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Mei Lisa Rizki Amalia. 4116500154. Pengaruh Struktur Modal, Kepemilikan 
Manajerial, Return On Investment dan Return On Equity Terhadap Nilai 
Perusahaan Pada Perusahaan Sub Sektor Hotel, Restoran dan Pariwisata Yang 
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2016-2019.  
 
Kontribusi pariwisata di Indonesia bisa dikatakan perkembangannya 
sangat besar dan memberikan kontribusi yang sangat luas, tidak hanya secara 
ekonomi namun juga secara sosial politik, budaya, kewilayahan dan lingkungan. 
Sehingga dengan adanya perkembangan dari sub sektor pariwisata maka sub 
sektor hotel dan restoran juga akan terpengaruh keberadaannya. Tujuan penelitian 
ini adalah untuk mengetahui pengaruh struktur modal, kepemilikan manajerial, 
return on investment dan return on equity terhadap nilai perusahaan. 
 
Penelitian ini menggunakan data sekunder yang berupa laporan tahunan 
perusahaan sub sektor hotel, restoran dan pariwisata yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia tahun 2016-2019. Metode pengambilan sampel menggunakan metode 
purposive sampling. Jumlah perusahaan yang memenuhi kriteria pengambilan 
sampel ada 10 perusahaan, maka jumlah sampel sebanyak 40 perusahaan. Teknik 
analisis data yang digunakan yaitu analisis statistik deskriptif, uji asumsi klasik 
(uji normalitas, uji multikolinearitas, uji autokorelasi dan uji heteroskedastisitas), 
analisis regresi linear berganda dan uji koefisien determinasi. 
 
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa 1) Struktur modal berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. 2) Kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan. 3) Return on investment tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. 4) Return on equity tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 5) 
Struktur modal, kepemilikan manajerial, return on investment dan return on equity 
secara simultan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
 
Kata Kunci: Struktur Modal, Kepemilikan Manajerial, Return On Investment, 


















Mei Lisa Rizki Amalia. 4116500154. The Influence of Capital Structure, 
Managerial Ownership, Return On Investment and Return On Equity Against 
Company Value in Hotel, Restaurant and Tourism Sub Sectors Listed on the 
Indonesia Stock Exchange in 2016-2019. 
 
 The contribution of tourism in Indonesia can be said to have a very 
large development and to provide a very broad contribution, not only 
economically but also socially, politically, culturally, and regionally. So that with 
the development of the tourism sub-sector, the hotel and restaurant sub-sector will 
also be affected. The purpose of this study was to determine the effect of capital 
structure, managerial ownership, return on investment and return on equity on 
firm value. 
 
 This study uses secondary data in the form of annual reports of hotel, 
restaurant and tourism sub-sectors listed on the Indonesia Stock Exchange in 
2016-2019. The sampling method uses purposive sampling method. The number of 
companies that met the sampling criteria were 10 companies, so the total sample 
was 40 companies. Data analysis techniques used are descriptive statistical 
analysis, the classic assumption test (normality test, multicollinearity test, 
autocorrelation test and heteroscedasticity test), multiple linear regression 
analysis and the coefficient of determination test. 
 
 The results of this study indicate that 1) Capital structure influences firm 
value. 2) Managerial ownership does not affect the value of the company. 3) 
Return on investment does not affect the value of the company. 4) Return on 
equity has no effect on firm value. 5) Capital structure, managerial ownership, 
return on investment and return on equity simultaneously affect the value of the 
company. 
 
Keywords: Capital Structure, Managerial Ownership, Return On Investment, 
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A. Latar Belakang Masalah 
Perusahaan merupakan suatu organisasi yang terdiri dari atas 
kelompok orang yang bekerja untuk mencapai suatu tujuan. Kepentingan 
yang paling mendasar yaitu mendapatkan keuntungan serta kesejahteraan 
bagi para pemegang saham perusahaan. Semua perusahaan pada dasarnya 
melaksanakan berbagai kegiatan baik yang bersifat operasional maupun non 
operasional guna memperoleh keuntungan (profit) termasuk perusahaan pada 
sub sektor hotel, restoran dan pariwisata. Penggunaan keuntungan perusahaan 
secara bijaksana diharapkan dapat menjamin eksistensi perusahaan di dunia 
bisnis serta perkembangan perusahaan terutama di sektor utama perusahaan. 
Peningkatan nilai perusahaan yang tinggi juga merupakan tujuan jangka 
panjang yang seharusnya dicapai perusahaan, yang akan tercermin dari harga 
pasar sahamnya karena penilaian investor terhadap peusahaan dapat diamati 
melalui pergerakan saham perusahaan. 
Nilai perusahaan merupakan persepsi investor pada tingkat 
keberhasilan perusahaan yang dinilai dari peningkatan harga sahamnya. 
Harga saham yang meningkat merupakan sebuah prestasi yang dicapai oleh 
perusahaan sesuai dengan tujuan yang diinginkan emiten. Semakin tinggi 
nilai perusahaan, maka semakin besar kemakmuran yang akan diterima oleh 
pemilik perusahaan dan semakin tinggi pula tingkat kepercayaan investor 




tinggi menjadikan nilai perusahaan juga tinggi serta dapat meningkatkan 
kepercayaan pasar tidak hanya terhadap kinerja perusahaan saat ini tetapi juga 
pada prospek perusahaan di masa yang akan datang. 
Menurut Sartono (2001:9), harga pasar saham juga menunjukkan nilai 
perusahaan. Misalkan sebuah perusahaan menjual 100% sahamnya di pasar 
modal, maka nilai perusahaan adalah sebesar kapitalisasi saham yang beredar 
tentunya dengan asumsi pasar modal yang efisien. Dengan demikian apabila 
harga pasar saham meningkat berarti pula nilai perusahaan meningkat. Tujuan 
untuk memaksimumkan nilai perusahaan juga memiliki beberapa keuntungan 
terutama dalam pembelian perusahaan dan penggabungan perusahaan atau 
merger. Bagi perusahaan yang go public, akan lebih mudah mengukur nilai 
perusahaan dibanding dengan perusahaan yang tidak go public. Namun, 
apabila perusahaan tersebut tidak menjual sahamnya di pasar modal atau 
tidak go public, maka nilai perusahaan yang tidak go public dapat diukur 
dengan harga jual seandainya perusahaan tersebut akan dijual yang tidak 
hanya mencerminkan nilai asset perusahaan tetapi meliputi tingkat risiko 
usaha, prospek perusahaan, manajemen, lingkungan usaha dan faktor-faktor 
lainnya.  
Pada dasarnya tujuan manajemen keuangan adalah memaksimumkan 
nilai perusahaan. Jika perusahaan berjalan lancar maka nilai saham 
perusahaan akan semakin meningkat, namun nilai hutang perusahaan dalam 
bentuk obligasi tidak berpengaruh. Nilai perusahaan dapat dilihat melalui 




representatif untuk menentukan nilai suatu perusahaan adalah konsep 
intrinsik. Nilai perusahaan dalam konsep intrinsik bukan hanya sekedar harga 
dari sekumpulan nilai aset, melainkan nilai perusahaan sebagai intensitas 
bisnis yang memiliki kemampuan menghasilkan keuntungan dikemudian hari 
(Ponto, 2013:68). Suatu perusahaan dikatakan mempunyai nilai yang baik 
jika kinerja perusahaan juga baik. 
Naik turunnya nilai perusahaan dipengaruhi oleh banyak faktor, 
seperti struktur modal, kepemilikan manajerial, return on investment dan 
return on equity. Struktur modal berkaitan dengan keputusan pendanaan 
jangka panjang, yang ditunjukkan dengan rasio utang jangka panjang dan 
modal sendiri (Sudana, 2015:176). Struktur modal sangat diperlukan dalam 
upaya meningkatkan nilai perusahaan karena penetapan struktur modal dalam 
kebijakan pendanaan perusahaan menentukan profitabilitas perusahaan. Pada 
setiap perusahaan struktur modal ditetapkan dengan mempertimbangkan 
beberapa aspek atas dasar kemungkinan akses dana, keberanian perusahaan 
menanggung risiko, rencana strategis pemilik serta analisis biaya dan manfaat 
yang diperoleh dari setiap sumber dana. Keputusan struktur modal (capital 
stucture) meliputi pemilihan sumber dana baik yang berasal dari modal 
sendiri maupun modal asing dalam bentuk utang, kedua dana ini merupakan 
dana eksternal yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan (Antari dan Dana, 
2013:275-276). Perbandingan modal sendiri dengan modal asing haruslah 
tepat karena akan berakibat langsung terhadap posisi keuangan perusahaan. 




perusahaan. Nilai perusahaan tidak tergantung pada kemampuan 
menghasilkan arus kas tetapi juga bergantung pada karakteristik operasional 
dan keuangan dari perusahaan yang diambil alih.  
Selain struktur modal, yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan 
yaitu kepemilikan manajerial. Kepemilikan manajerial merupakan 
kepemilikan dimana adanya keterlibatan antara para pemegang saham yaitu 
para komisaris dan direksi yang berperan aktif dalam pengambilan keputusan 
untuk mendapatkan kesetaraan dengan para pemegang saham lainnya (Rais 
dan Santoso, 2017:112). Kepemilikan manajerial bertujuan untuk 
memberikan kesempatan manajer agar terlibat dalam kepemilikan saham 
sehingga dengan keterlibatan kedudukan manajer sejajar dengan pemilik 
perusahaan (pemegang saham). Kepemilikan manajerial juga bertujuan untuk 
mengawasi serta memonitor perilaku manajer, yang merupakan salah satu 
aspek corporate governance yang dapat meminimalisir biaya pengawasan 
atau yang disebut dengan agency cost. Menurut Sudana (2015:13), secara 
umum, biaya keagenan (agency cost) diartikan sebagi biaya yang timbul 
karena terjadinya konflik kepentingan antara pemilik perusahaan dan 
manajemen. Biaya keagenan dapat bersifat tidak langsung seperti hilangnya 
kesempatan memperoleh keuntungan (opportunity cost) dan biaya yang 
bersifat langsung. Biaya keagenan yang bersifat langsung dapat berupa: 
pertama, penegeluaran perusahaan yang bermanfaat bagi manajemen tetapi 
merupakan biaya bagi pemegang saham, dan kedua, berupa pengeluaran 




pihak manajemen. Untuk meminimalisir agency cost cara yang dapat 
dilakukan yaitu dengan meningkatkan kepemilikan manajerial dengan 
memberikan kesempatan kepada manajer untuk terlibat langsung dalam 
kepemilikan saham agar dapat menyetarakan kepentingan manajer dengan 
para pemegang saham. Adanya keterlibatan dalam kepemilikan saham, 
mendorong manajer agar bertindak dengan hati-hati dan termotivasi untuk 
meningkatkan kinerja dan bertanggung jawab terhadap peningkatan 
kemakmuran pemilik atau pemegang saham sehingga nilai perusahaan juga 
akan meningkat (Siregar dan Pambudi, 2017:76).  
Tolak ukur lain yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan adalah 
rasio profitabilitas. Rasio profitabilitas adalah rasio yang digunakan untuk 
mengukur efektifitas manajemen berdasarkan hasil pengembalian dari 
penjualan investasi serta kemampuan perusahaan menghasilkan laba (profit) 
yang akan menjadi dasar pembagian dividen perusahaan. Rasio profitabilitas 
yang digunakan untuk mengukur nilai perusahaan dalam penelitian ini adalah 
return on investment (ROI) dan return on equity (ROE). 
Return on investment adalah rasio profitabilitas yang mengukur 
efisiensi sebuah investasi dengan membandingkan laba bersih dengan total 
biaya atau modal yang diinvestasikan. Return on investment adalah salah satu 
bentuk dari rasio profitabilitas yang dimaksudkan untuk mengukur 
kemampuan perusahaan dengan keseluruhan dana yang ditanamkan dalam 
aktiva yang digunakan untuk operasinya dalam menghasilkan keuntungan 




mempunyai dua tanggung jawab, yaitu tanggung jawab untuk memproleh 
dana untuk membiayai aktiva dan tanggung jawab untuk menggunakan aktiva 
yang dimiliki perusahaan dalam rangka memperoleh penghasilan. Return on 
investment mengukur tingkat kembalian investasi yang telah dilakukan oleh 
perusahaan, baik dengan menggunakan total aktiva yang dimiliki oleh 
perusahaan tersebut maupun dengan menggunakan dana yang berasal dari 
pemilik (modal).  
Sedangkan return on equity (ROE) merupakan rasio yang 
menunjukkan seberapa besar kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 
laba bersih untuk pengembalian ekuitas terhadap pemegang saham (Dewi dan 
Wirajaya, 2013:360). Rasio ini digunakan untuk mengukur seberapa besar 
jumlah laba bersih yang akan dihasilkan dari setiap rupiah dana yang 
tertanam dalam total ekuitas. Rasio ini dihitung dengan membagi laba bersih 
terhadap ekuitas. Semakin tinggi hasil pengembalian atas ekuitas berarti 
semakin tinggi pula jumlah laba bersih yang dihasilkan dari setiap rupiah 
dana yang tertanam dalam ekuitas. Sebaliknya, semakin rendah hasil 
pengembalian atas ekuitas berarti semakin rendah pula jumlah laba bersih 
yang dihasilkan dari setiap rupiah dana yang tertanam dalam ekuitas (Hery, 
2015:194). 
Menurut Kementerian Pariwisata tahun 2018 kontribusi pariwisata 
memiliki dimensi yang luas, tidak hanya secara ekonomi namun juga secara 
sosial politik, budaya, kewilayahan dan lingkungan. Secara ekonomi sektor 




pendapatan asli daerah (PAD) dan juga pendapatan masyarakat yang tercipta 
dari usaha-usaha kepariwisataan yang dikembangkan serta membuka 
lapangan kerja yang luas dan penyerapan tenaga kerja yang tinggi. 
Berdasarkan data resmi World Economic Forum yang setiap dua tahun sekali 
memberikan penilaian terhadap Travel and Tourism Competitive Index 
menyatakan bahwa peringkat daya saing pariwisata Indonesia di dunia terus 
mengalami peningkatan. Pada tahun 2013 pariwisata Indonesia berada pada 
ranking 70 dan tahun 2015 mengalami peningkatan menjadi ranking 50. 
Tahun 2017 pariwisata Indonesia berada pada ranking 42 dan saat ini tahun 
2019 indeks daya saing pariwisata Indonesia menduduki ranking 40 dunia 
dari 140 negara. Reformasi pertumbuhan pariwisata Indonesia tumbuh di atas 
market. Bersaing di dunia mencapai 5,6%, Asia 7,4% dan di Indonesia 
tumbuh sebesar 12,58%. 
Pariwisata dapat memberikan devisa yang besar bagi suatu negara. Di 
Indonesia pengembangan pariwisata di mulai sejak tahun 1978 yang 
dinyatakan dalam TAP MPR No IV/ MPR/ 1978, yaitu bahwa pariwisata 
perlu ditingkatkan dan diperluas untuk meningkatkan penerimaan devisa, 
memperluas lapangan kerja dan memperkenalkan kebudayaan. Pada tahun 
2015 tercatat pariwisata menyumbang 12,2 miliar dollar Amerika Serikat 
(AS). Pada tahun 2016 naik menjadi 13,6 miliar dollar AS dan tahun 2017 
menjadi 15 miliar dollar AS.  
Pada tahun 2015 Indonesia bisa mencapai target dalam rangka 




jumlah turis yang mengunjungi negara Singapura (15 juta) dan Malaysia (17 
juta). Bagi industri pariwisata Indonesia sangat penting untuk meningkatkan 
kontribusinya pada produk domestik bruto karena bisa memicu lebih banyak 
pendapatan devisa. Melalui Kementrian Pariwisata dan Ekonomi Kreatif, 
Indonesia mempromosikan diri sebagai tujuan wisata untuk turis-turis asing 
dengan kampanye “Wonderful Indonesia”. Pemerintah menargetkan 
menyambut 20 juta turis asing pada tahun 2019 dan kemudian direvisi 
menjadi 18 juta, namun pencapaian yang diperoleh masih jauh dari target 
yaitu mencapai 16,1 juta hingga 16,3 juta kunjungan. Salah satu penyebabnya 
yaitu naiknya harga tiket pesawat. Dan sampai dengan tahun 2019 perusahaan 
sub sektor hotel, restoran dan pariwisata yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia sebanyak 35 perusahaan. 
Penelitian ini memiliki tujuan untuk mengetahui pengaruh struktur 
modal, kepemilikan manajerial, return on investment dan return on equity 
terhadap nilai perusahaan. Dipilihnya perusahaan sub sektor hotel, restoran 
dan pariwisata karena didasarkan pada hitungan mundur dari tahun 2019 
tingkat perkembangan pariwisata di Indonesia bisa dikatakan 
perkembangannya sangat besar dan memberikan kontribusi yang sangat luas, 
sehingga dengan adanya perkembangan dari sub sektor pariwisata maka sub 
sektor hotel dan restoran juga akan terpengaruh keberadaannya. Berdasarkan 
uraian tersebut penulis tertarik untuk melakukan penelitian dengan judul 
“Pengaruh Struktur Modal, Kepemilikan Manajerial, Return on Investment 




Hotel, Restoran dan Pariwisata Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
Tahun 2016-2019”  
B. Perumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan di atas, maka masalah 
yang dapat dirumuskan dalam penelitian ini antara lain: 
1. Apakah struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada 
perusahaan sub sektor hotel, restoran dan pariwisata yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2019? 
2. Apakah kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap nilai perusahaan 
pada perusahaan sub sektor hotel, restoran dan pariwisata yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2019? 
3. Apakah return on investment berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada 
perusahaan sub sektor hotel, restoran dan pariwisata yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2019? 
4. Apakah return on equity berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada 
perusahaan sub sektor hotel, restoran dan pariwisata yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2019? 
5. Apakah struktur modal, kepemilikan manajerial, return on investment 
dan return on equity berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada 
perusahaan sub sektor hotel, restoran dan pariwisata yang terdaftar di 






C. Tujuan Penelitian 
Berdasarkan perumusan masalah yang telah disebutkan, maka tujuan 
dari penelitian ini adalah: 
1. Untuk mengetahui pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan 
pada perusahaan sub sektor hotel, restoran dan pariwisata yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2019. 
2. Untuk mengetahui pengaruh kepemilikan manajerial terhadap nilai 
perusahaan pada perusahaan sub sektor hotel, restoran dan pariwisata 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2019. 
3. Untuk mengetahui pengaruh return on investment terhadap nilai 
perusahaan pada perusahaan sub sektor hotel, restoran dan pariwisata 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2019. 
4. Untuk mengetahui pengaruh return on equity terhadap nilai perusahaan 
pada perusahaan sub sektor hotel, restoran dan pariwisata yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2019. 
5. Untuk mengetahui pengaruh struktur modal, kepemilikan manajreial, 
return on investment dan return on equity terhadap nilai perusahaan pada 
perusahaan sub sektor hotel, restoran dan pariwisata yang terdaftar di 








D. Manfaat Penelitian 
Adapun manfaat yang diharapkan dapat diperoleh dari penelitian ini 
yaitu: 
1. Manfaat Teoritis 
a. Bagi Akademisi 
Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan, 
pengetahuan, informasi dan referensi kemungkinan adanya 
penelitian lebih lanjut di fakultas atau jurusan. 
b. Bagi Peneliti Selanjutnya 
Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi 
dalam literatur dan menambah pengetahuan serta referensi bagi 
peneliti selanjutnya yang melakukan kajian penelitian yang sama 
hubungannya dengan penelitian ini di masa yang akan datang. 
2. Manfaat Praktis 
a. Bagi Investor 
Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi 
tambahan yang dapat dijadikan sebagai bahan pertimbangan bagi 
para investor terkait dengan nilai perusahaan yang mencerminkan 
kondisi suatu perusahaan. 
b. Bagi Perusahaan 
Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai 
pedoman untuk melakukan kebijakan manajemen untuk 




modal, kepemilikan manajerial, profitabilitas yang menyangkut 
return on investment dan return on equity yang diharapkan dapat 
menjelaskan nilai dari suatu perusahaan itu sendiri. 
c. Bagi Pemerintah 
Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan masukan 
kepada pemerintah dalam melakukan pengembangan dan pembuatan 
kebijakan manajemen mengenai memaksimumkan nilai perusahaan, 
terutama dalam hal struktur modal, kepemilikan manajerial, 
profitabilitas yang menyangkut return on investment dan return on 
equity yang diharapkan dapat meningkatkan daya saing perusahaan-

















A. Landasan Teori 
1. Struktur Modal 
Salah satu faktor yang membuat suatu perusahaan memiliki daya 
saing dalam jangka panjang yaitu karena faktor kuatnya struktur modal 
yang dimiliki perusahaan. Sehingga keputusan sumber-sumber dana yang 
dipakai untuk memperkuat struktur modal suatu perusahaan tidak dapat 
dilihat sebagai keputusan yang sederhana, namun memiliki implikasi 
kuat terhadap apa yang akan terjadi di masa yang akan datang. Menurut 
Weston dan Copeland, bahwa capital structure or the capitalization of 
the firm is the permanent financing represented by long-term debt, 
preferred stock and shareholder’s equity. Yang artinya struktur modal 
atau kapitalisasi perusahaan adalah pembiayaan permanen yang diwakili 
oleh utang jangka panjang dan ekuitas pemegang saham. Sedangkan Joel 
G. Siegel dan Jae K. Shim mengatakan capital structure  (struktur modal) 
adalah komposisi saham biasa, saham preferen, dan berbagai kelas 
seperti itu, laba yang ditahan dan utang jangka panjang yang 
dipertahankan oleh kesatuan usaha dalam mendanai aktiva (Fahmi, 
2011:178-179). 
Menurut Sudana (2015:163), salah satu tugas pokok seorang 
manajer keuangan adalah mengambil keputusan pembelanjaan. Struktur 




panjang, yaitu utang jangka panjang dan atau modal sendiri. Teori 
struktur modal menjelaskan bagaimana pengaruh perubahan struktur 
modal terhadap biaya modal, nilai perusahaan atau harga pasar saham, 
dengan menggunakan berbagai pendekatan. Harga pasar saham 
mencerminkan nilai perusahaan, apabila nilai suatu perusahaan 
meningkat, maka harga pasar saham perusahaan tersebut juga akan naik.  
Sebagaimana telah dikemukakan, teori struktur modal menjelaskan 
tentang bagaimana pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan. 
Ada beberapa pendekatan yang menjelaskan tentang teori tersebut antara 
lain (Sudana, 2015:164): 
a. Pendekatan Laba Bersih (Net Income Approach) 
Berdasarkan pendekatan laba bersih, semakin banyak utang jangka 
panjang yang dipergunakan dalam pembelanjaan perusahaan, maka 
nilai perusahaan akan meningkat dan biaya modal akan menurun. 
Dengan demikian, struktur modal akan tercapai jika perusahaan 
menggunakan utang secara maksilmal. Struktur modal optimal 
adalah struktur modal yang menghasilkan nilai perusahaan maksimal 
dan biaya modal minimal. 
b. Pendekatan Laba Bersih Operasi (Net Operating Income Approach) 
Menurut pendekatan laba bersih operasi, berapapun jumlah utang 
yang dipergunakan dalam pembelanjaan perusahaan, nilai 




modal tidak mempengaruhi nilai perusahaan. Dengan demikian, 
harga saham perusahaan pun tidak berubah. 
c. Pendekatan Tradisional (Traditional Approach) 
Pendekatan tradisional mengemukakan ada struktur modal optimal 
dan perusahaan dapat meningkatkan nilai total perusahaan dengan 
menggunakan jumlah utang (leverage keuangan) tertentu. 
d. Modigliani-miller Position 
Modigliani dan Miller (MM) mendukung hubungan antara struktur 
modal dan biaya modal sebagaimana yang dijelaskan berdasarkan 
pendekatan laba bersih operasi, yang menyatakan bahwa struktur 
modal tidak mempengaruhi biaya modal perusahaan dan juga tidak 
mempengaruhi nilai perusahaan.  
Menurut Fahmi (2011:179), struktur modal merupakan gambaran 
dari bentuk proporsi finansial perusahaan yaitu antara modal yang 
dimiliki yang bersumber dari utang jangka panjang (long-term liabilities) 
dan modal sendiri (shareholders’ equity) yang menjadi sumber 
pembiayaan suatu perusahaan. Kebutuhan dana untuk memperkuat 
struktur modal suatu perusahaan dapat bersumber dari internal dan 
eksternal, dengan ketentuan sumber dana yang dibutuhkan tersebut 
bersumber dari tempat-tempat yang dianggap aman (safety position) dan 
jika dipergunakan memiliki nilai dorong dalam memperkuat struktur 
modal keuangan perusahaan. Dalam artian ketika dana itu dipakai untuk 




mengendalikan modal tersebut secara efektif dan efisien serta tepat 
sasaran. Sehingga dapat disimpulkan bahwa ada beberapa faktor yang 
mempengaruhi struktur modal suatu perusahaan, yaitu: 
a. Bentuk atau karakteristik bisnis yang dijalankan. 
b. Ruang lingkup aktivitas operasi bisnis yang dijalankan. 
c. Karakteristik manajemen (management characteristic) yang 
diterapkan di organisasi bisnis tersebut. 
d. Karakteristik, kebijakan dan keinginan pemilik. 
e. Kondisi micro and macro economy yang berlaku di dalam negeri 
dan luar negeri yang turut mempengaruhi pengambilan keputusan 
perusahaan. 
Menurut Brigham & Houston (2006:7), struktur modal yang 
optimal dapat berubah sewaktu-waktu, perubahan ini dapat 
mempengaruhi tingkat risiko dan biaya dari setiap jenis modal, yang pada 
gilirannya mengubah biaya modal rata-rata tertimbang. Perubahan ini 
juga dapat mempengaruhi keputusan penganggaran modal yang akhirnya 
mempengaruhi harga saham perusahaan. Kebijakan struktur modal 
melibatkan perimbangan (trade-off) antara risiko dan tingkat 
pengembalian: 
a. Menggunakan lebih banyak utang berarti memperbesar risiko yang 
ditanggung pemegang saham. 
b. Menggunakan lebih banyak utang juga memperbesar tingkat 




Risiko yang lebih tinggi cenderung akan menurunkan harga 
saham, tetapi ekspektasi tingkat pengembalian yang lebih tinggi akan 
menaikkannya. Karena itu, struktur modal yang optimal harus mencapai 
suatu keseimbangan antara risiko dan pengembalian sehingga dapat 
memaksimalkan harga saham perusahaan.  
Empat faktor utama yang mempengaruhi keputusan struktur modal 
adalah: 
a. Risiko bisnis, atau risiko yang inheren dengan operasi risiko jika 
perusahaan tidak mempergunakan utang. Semakin tinggi risiko 
bisnis perusahaan, maka semakin rendah rasio utang optimalnya. 
b. Posisi perpajakan perusahaan. Salah satu alasan utama menggunaka 
uatang adalah bunganya yang dapat menjadi pengurang pajak, yang 
selanjutnya akan mengurangi biaya utang efektif. Akan tetapi, jika 
sebagian laba perusahaan telah dilindungi dari pajak karena 
perlindungan penyusutan pajak, bunga dari utang yang masih 
beredar saat ini, atau karena kerugian pajak yang dibawa ke tahun 
berikutnya, maka tarif pajaknya akan rendah sehingga tambahan 
utang mungkin tidak akan begitu menguntungkan lagi dibandingkan 
jika perusahaan memiliki tarif pajak efektif yang lebih tinggi. 
c. Fleksibilitas keuangan, atau kemampuan untuk memperoleh modal 
dengan persyaratan yang wajar dalam kondisi yang buruk. 
Bendahara-bendahara perusahaan tahu bahwa operasi yang stabil 




yang vital bagi keberhasilan jangka panjanag perusahaan. Mereka 
juga tahu bahwa ketika perekonomian sedang ketat, atau ketika 
perusahaan sedang mengalami kesulitan operasional, para pemberi 
modal akan lebih suka memberikan dananya kepada perusahaan 
yang memiliki neraca yang kuat. Oleh karena itu, baik potensi 
kebutuhan dana di masa depan maupun konsekuensi dari kekurangan 
dana akan memengaruhi sasaran struktur modal – semakin tinggi 
kemungkinan kebutuhan modal di masa mendatang, dan semakin 
buruk konsekuensi dari kekurangan dana, maka nearaca perusahaan 
harus semakin kuat. 
d. Konservatisme atau keagresifan manajemen. Beberapa manajemen 
lebih agresif dari yang lainnya, sehingga beberapa perusahaan 
cenderung menggunakan utang sebagai usaha untuk mendorong 
keuntungan. Faktor ini tidak memiliki pengaruh struktur modal 
optimal yang sebenarnya, atau yang memaksimalkan nilai, namun 
memang memiliki pengaruh struktur modal sasaran yang ditentukan 
oleh para manajer. 
Teori struktur modal menjelaskan apakah ada pengaruh perubahan 
struktur modal terhadap nilai perusahaan, jika keputusan investasi dan 
kebijakan dividen dipegang konstan. Dengan kata lain, apabila 
perusahaan mengganti sebagian modal sendiri dengan hutang atau 
sebaliknya apakah harga saham akan berubah, apabila perusahaan tidak 




apabila perubahan struktur modal tidak merubah nilai perusahaan, berarti 
bahwa tidak ada struktur modal yang terbaik. Semua struktur modal 
adalah baik. Tetapi jika dengan merubah struktur modal ternyata nilai 
perusahaan berubah, maka akan diperoleh struktur modal yang terbaik. 
Struktur modal yang dapat memaksimumkan nilai perusahaan atau harga 
saham adalah struktur modal yang terbaik (Husnan dan Pudjiastuti, 
2015:273).   
2. Kepemilikan Manajerial 
Kepemilikan manajerial adalah perbandingan kepemilikan saham 
manajerial dibandingkan dengan jumlah saham yang beredar di pasar. 
Atau dapat dikatakan, kepemilikan manajerial merupakan besaran 
proporsi saham biasa yang dimiliki oleh manajemen (direksi dan 
komisaris). Kepemilikan manajerial akan berpengaruh terhadap kinerja 
manajemen. Semakin besar kepemilikan manajerial, maka manajemen 
akan semakin berusaha memaksimalkan kinerjanya. Kepemilikan 
manajerial memiliki kaitan erat dengan masalah keagenan (agency 
problem). Menurut Sartono (2001:10), agency problem adalah konflik 
yang timbul antara pemilik, karyawan dan manajer perusahaan di mana 
ada kecenderungan manajer lebih mementingkan tujuan individu 
daripada tujuan perusahaan. Agency problem muncul terutama apabila 
perusahaan menghasilkan free cash flows yang sangat besar. Yang 




dapat diinvestasikan kembali karena tidak tersedia kesempatan investasi 
yang profitable.  
Adanya agency problem dapat menyebabkan tidak tercapainya 
tujuan keuangan perusahaan, yaitu dalam meningkatkan nilai perusahaan 
dengan cara memaksimumkan kekayaan pemegang saham. Maka 
kepemilikan manajerial dimaksudkan untuk memberikan kesempatan 
manajer terlibat dalam kepemilikan saham sehingga dengan keterlibatan 
kedudukan manajer sejajar dengan pemilik perusahaan (Siregar dan 
Pambudi, 2017:76). 
Suatu potensi masalah keagenan (agency problem) terjadi ketika 
manajer dari sebuah perusahaan memiliki kepemilikan saham biasa 
kurang dari 100 persen di perusahaan tersebut. Jika perusahaan tersebut 
adalah suatu kepemilikan perseorangan yang dikelola oleh pemiliknya, 
manajer-pemilik diasumsikan akan mengoperasikannya sehingga akan 
memaksimalkan kekayaannya sendiri. Akan tetapi jika manajer-pemilik 
menjual sebagian sahamnya kepada pihak luar, sebuah potensi konflik 
kepentingan langsung akan terjadi. Sehingga dapat disimpulkan bahwa 
manajer-pemilik tidak akan mendapatkan seluruh keuntungan dari 
kekayaan yang diciptakan dari usahanya ataupun menanggung seluruh 
biaya penghasilan tambahan akan meningkatkan insentif baginya untuk 
mengambil tindakan-tindakan yang bukan menjadi kepentingan utama 




Kepemilikan seorang manajer akan ikut menentukan kebijakan dan 
pengambilan keputusan. Manajer dalam hal ini memegang peranan 
penting karena manajer melaksanakan perencanaan, pengorganisasian, 
pengarahan, pengawasan serta pengambilan keputusan. Kepemilikan 
manajerial merupakan kepemilikan saham oleh pihak manajemen 
perusahaan. Kepemilikan saham manajerial dapat mensejajarkan antara 
kepentingan pemegang saham dengan manajer, karena manajer ikut 
merasakan langsung manfaat dari keputusan yang diambil dan manajer 
yang menanggung risiko apabila ada kerugian yang timbul sebagai 
konsekuensi dari pengambilan keputusan yang salah. Menurut Sudana 
(2015:13), Jensen dan Meckling berpendapat bahwa pemilik dapat 
menjamin pihak manajemen akan membuat keputusan yang optimal 
hanya jika diberikan insentif yang cukup memadai dan manajemen 
merupakan pihak yang minoritas. Insentif bisa berupa opsi saham, bonus, 
mobil dan kantor yang memadai, yang besarnya sangat tergantung pada 
seberapa dekat keputusan yang diambil pihak manajemen dengan 
kepentingan pemilik. Serta dapat dilakukan monitoring, dengan 
mengaudit laporan keuangan perusahaan secara periodik, penunjukkan 
komisaris independen, dan sebagainya. Implikasi dari berbagai upaya 
untuk mengurangi konflik keagenan tersebut adalah timbulnya biaya 
keagenan. Masalah keagenan tidak hanya timbul di antara pemilik 




mayoritas dengan pemegang saham minoritas, atau di antara pemegang 
saham dengan pihak kreditor ketika perusahaan dilikuidasi.  
Pihak manajerial secara aktif berperan dalam pengambilan 
keputusan dalam perusahaan. Kepemilikan saham oleh pihak manajerial 
mempengaruhi kinerja manajemen dalam mengoptimalkan perusahaan. 
Hal ini akan berpengaruh positif terhadap keberlangsungan hidup 
perusahaan. Semakin besar kepemilikan saham pada pihak manajerial, 
maka pihak manajerial akan bekerja lebih proaktif dalam mewujudkan 
kepentingan pemegang saham dan akan meningkatkan kepercayaan, serta 
kemudian nilai perusahaan juga akan meningkat (Pasaribu, dkk 
2016:156).  
3. Return on Investment 
Return on investment (ROI) atau yang dikenal dengan nama hasil 
pengembalian investasi merupakan rasio yang menunjukkan hasil 
(return) atas jumlah aktiva yang digunakan dalam perusahaan. Return on 
investment juga merupakan suatu ukuran tentang efektivitas  manajemen 
dalam mengelola investasinya. Hasil pengembalian investasi juga 
menunjukkan produktivitas dari seluruh dana perusahaan, baik modal 
pinjaman maupun modal sendiri. Semakin rendah return on investment 
semakin kurang baik, demikian pula sebaliknya. Rasio ini digunakan 
untuk mengukur efektivitas dari keseluruhan operasi perusahaan 




Menurut Munawir (2004:89), analisa return on investment dalam 
analisa keuangan mempunyai arti yang sangat penting sebagai salah satu 
teknik analisa keuangan yang bersifat menyeluruh (komprehensif). 
Analisa return on investment ini sudah merupakan teknik analisa yang 
lazim digunakan oleh pemimpin perusahaan untuk mengukur efektivitas 
dari keseluruhan operasi perusahaan. Return on investment itu sendiri 
adalah salah satu bentuk dari rasio profitabilitas yang dimaksudkan untuk 
dapat mengukur kemampuan perusahaan dengan keseluruhan dana yang 
ditanamkan dalam aktiva yang digunakan untuk operasinya perusahaan 
untuk menghasilkan keuntungan. Dengan demikian rasio ini 
menghubungkan keuntungan yang diperoleh dari operasi perusahaan (net 
operating income) dengan jumlah investasi atau aktiva yang digunakan 
untuk menghasilkan keuntungan operasi tersebut. Besarnya ROI 
dipengaruhi oleh dua faktor: 
a. Turnover dari operating assets (tingkat perputaran aktiva yang 
digunakan untuk operasi). 
b. Profit margin, yaitu besarnya keuntungan operasi yang dinyatakan 
dalam prosentase dan jumlah penjualan bersih. Profit margin ini 
mengukur tingkat keuntungan yang dapat dicapai oleh perusahaan 
dihubungkan dengan penjualannya. 
Besarnya ROI akan berubah jika ada perubahan profit margin atau 
assets turnover, baik masing-masing atau keduanya. Dengan demikian 




duanya dalam rangka usaha untuk memperbesar ROI. Usaha 
mempertinggi ROI dengan memperbesar profit margin adalah 
bersangkutan dengan usaha untuk mempertinggi efisiensi di sektor 
produksi, penjualan dan administrasi. Usaha mempertinggi ROI dengan 
memperbesar assets turnover adalah kebijaksanaan investasi dana dalam 
berbagai aktiva, baik aktivs lancar maupun aktiva tidak lancar. 
Menurut Prastowo (2015:80), return on investment mengukur 
tingkat kembalian investasi yang telah dilakukan oleh perusahaan, baik 
dengan menggunakan total aktiva yang dimiliki oleh perusahaan tersebut 
maupun dengan menggunakan dana yang berasal dari pemilik modal. 
Return on investment merupakan terminologi yang luas dari rasio yang 
digunakan untuk mengukur hubungan antara laba yang diperoleh dan 
investasi yang digunakan untuk menghasilkan laba tersebut. Menurut 
Husnan dan Pudjiastuti (2015:78), ROI menghitung berapa banyak laba 
bersih setelah pajak dihasilkan oleh total aset yang dimiliki perusahaan. 
Rasio ini banyak yang menghitung meskipun ada ketidaktepatan ketika 
kita membandingkan antara laba bersih setelah pajak (berarti laba operasi 
sudah dikurangi biaya bunga dan pajak penghasilan) - yang sebenarnya 
merupakan hak pemilik ekuitas dengan total aset - (yang sebagian 
diantaranya mungkin dibiayai dengan hutang).  
4. Return on Equity 
Return on equity (ROE) adalah salah satu tolak ukur kinerja 




pemegang saham. Menurut Sugiono dan Untung (2008:72), rasio ini 
mengukur tingkat pengembalian dari bisnis atas seluruh modal yang ada. 
ROE merupakan salah satu indikator yang digunakan pemegang saham 
untuk mengukur keberhasilan bisnis yang dijalani.  
Menurut Sudana (2015:25), ROE menunjukkan kemampuan 
perusahaan untuk menghasilkan laba setelah pajak dengan menggunakan 
modal sendiri yang dimiliki perusahaan. Rasio ini penting bagi pihak 
pemegang saham, untuk mengetahui efektivitas dan efisiensi pengelolaan 
modal sendiri yang dilakukan oleh pihak manajemen perusahaan. 
Semakin tinggi rasio ini berarti semakin efisien penggunaan modal 
sendiri yang dilakukan pihak manajemen perusahaan.  
Apabila return on equity pada suatu perusahaan meningkat maka 
harga saham perusahaan meningkat sehingga dapat meningkatkan nilai 
perusahaan pula. Investor akan tertarik dengan nilai ROE yang tinggi 
karena ROE adalah rasio yang langsung menghitung pengembalian 
terhadap ekuitas yang ditanamkan oleh investor. ROE yang meningkat 
tentu meningkatkan permintaan terhadap saham dari perusahaan terkait 
serta dapat mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 
keuntungan yang tinggi bagi pemegang saham (Rahmi, dkk 2019:123).  
Return on equity memiliki tujuan dan manfaat tidak hanya bagi 
pihak manajemen atau pemilik saja, tetapi juga bagi pihak luar 
perusahaan terutama pihak-pihak yang berkaitan dengan perusahaan. 




rasio profitabilitas. Tujuan penggunaan rasio profitabilitas bagi 
perusahaan maupun pihak luar perusahaan adalah: 
a. Untuk mengukur atau menghitung laba yang diperoleh perusahaaan 
dalam suatu periode tertentu. 
b. Untuk menilai posisi laba perusahaan tahun sebelumnya dengan 
tahun sekarang. 
c. Untuk menilai perkembangan laba dari waktu ke waktu. 
d. Untuk menilai besarnya laba bersih sesudah pajak dengan modal 
sendiri. 
5. Nilai Perusahaan 
Nilai perusahaan adalah persepsi investor terhadap tingkat 
keberhasilan perusahaan yang sering dikaitkan dengan harga saham. 
Harga saham yang tinggi membuat nilai perusahaan juga tinggi, dan 
meningkatkan kepercayaan pasar terhadap kinerja perusahaan pada saat 
ini dan juga pada prospek perusahaan di masa mendatang. Nilai 
perusahaan merupakan harga yang bersedia dibayar oleh calon pembeli 
apabila perusahaan tersebut dijual (Husnan dan Pudjiastuti, 2015:6).  
Semakin tinggi nilai perusahaan, semakin besar kemakmuran yang 
akan diterima oleh pemilik perusahaan. Bagi perusahaan yang 
menerbitkan saham di pasar modal, harga saham yang diperjualbelikan di 
bursa merupakan indikator nilai perusahaan. Menurut Christiawan dan 
Tarigan (2007:3), terdapat beberapa konsep nilai yang menjelaskan nilai 




a. Nilai Nominal 
Nilai nominal yaitu nilai yang tercantum secara formal dalam 
anggaran dasar perseroan, disebutkan secara eksplisit dalam neraca 
perusahaan dan juga ditulis jelas dalam surat saham kolektif. 
b. Nilai Pasar 
Nilai pasar sering disebut kurs adalah harga yang terjadi dari proses 
tawar menawar di pasar saham. Nilai ini hanya bisa ditentukan jika 
saham perusahaan dijual di pasar saham. 
c. Nilai Intrinsik 
Nilai intrinsik merupakan nilai yang mengacu pada perkiraan nilai 
riil suatu perusahaan. Nilai perusahaan dalam konsep nilai intrinsik 
ini bukan sekedar harga dari sekumpulan aset, melainkan nilai 
perusahaan sebagai entitas bisnis yang memiliki kemampuan 
menghasilkan keuntungan dikemudian hari. 
d. Nilai Buku 
Nilai buku adalah nilai perusahaan yang dihitung dengan dasar 
konsep akuntansi. 
e. Nilai Likuidasi 
Nilai likuidasi adalah nilai jual seluruh aset perusahaan setelah 
dikurangi semua kewajiban yang harus dipenuhi. Nilai sisa itu 
merupakan bagian para pemegang saham. Nilai likuiditas bisa 
dihitung berdasarkan neraca performa yang disiapkan ketika suatu 




Menurut Sudana (2015:9), para pakar di bidang keuangan 
merumuskan tujuan normatif suatu perusahaan adalah untuk 
memaksimalkan nilai perusahaan atau kekayaan bagi pemegang saham. 
Bagi perusahaan yang sudah go public hal ini dalam jangka pendek 
tercermin pada harga pasar saham perusahaan yang bersangkutan di pasar 
modal. Bagi perusahaan yang belum go public, tujuan perusahaan dapat 
dinyatakan dengan sedikit modifikasi, yaitu memaksimalkan nilai ekuitas 
pemilik perusahaan, karena nilai saham perusahaan sama dengan nilai 
ekuitas pemilik perusahaan.  
Dengan demikian, keputusan keuangan yang baik adalah keputusan 
keuangan yang meningkatkan nilai pasar ekuitas, dan sebaliknya 
keputusan yang buruk adalah keputusan keuangan yang menurunkan 
nilai pasar ekuitas. Hal ini tidak berarti bahwa manajer keuangan dapat 
mengambil tindakan yang bertentangan dengan hukum dan etika untuk 
meningkatkan nilai ekuitas perusahaan, namun sebaliknya, manajer 
keuangan harus dapat memberikan layanan terbaik bagi pemilik 
perusahaan dengan mengidentifikasi barang dan jasa yang dapat 
meningkatkan nilai perusahaan, karena diinginkan dan dinilai di pasar 
yang bebas. Nilai perusahaan merupakan nilai sekarang dari arus 
pendapatan atau kas yang diharapkan diterima pada masa yang akan 
datang. 





a. Memaksimalkan nilai perusahaan berarti memaksimalkan nilai 
sekarang dari semua keuntungan yang akan diterima oleh pemegang 
saham di masa yang akan datang atau berorientasi jangka panjang. 
b. Mempertimbangkan faktor risiko. 
c. Memaksimalkan nilai perusahaan lebih menekankan pada arus kas 
daripada sekadar laba menurut pengertian akuntansi. 
d. Memaksimalkan nilai perusahaan tidak mengabaikan tanggung 
jawab sosial.  
B. Penelitian Terdahulu  
Penelitian terdahulu ini menjadi salah satu acuan penulis dalam 
melakukan penelitian sehingga penulis dapat menambah teori yang digunakan 
dalam melakukan pengkajian penelitian yang dilakukan. Berikut beberapa 
jurnal penelitian terdahulu yang penelitiannya terkait dengan yang dilakukan 
oleh penulis, antara lain:  
Dewa Ayu Prati Praidy Antari dan I Made Dana (2013:274-288) dengan 
judul Pengaruh Struktur Modal, Kepemilikan Manajerial dan Kinerja 
Keuangan Terhadap Nilai Perusahaan. Alat analisis yang digunakan adalah 
analisis regresi linear berganda. Hasil dari penelitian ini adalah: (1) Struktur 
modal berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. (2) 
Kepemilikan manajerial berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan. (3) Kinerja keuangan berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
nilai perusahaan. Persamaannya dengan penelitian ini adalah pada 




perusahaan, serta alat analisis yang digunakan yaitu analisis regresi linear 
berganda. Perbedaannya dengan penelitian ini adalah pada penggunaan 
variabel return on investment dan return on equity serta pada objek 
penelitiannya yaitu peneliti menggunakan objek pada perusahaan sub sektor 
hotel, restoran dan pariwisata yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
Ellya Hartanty (2014) dengan judul penelitian Pengaruh Struktur 
Modal, Pertumbuhan Perusahaan dan Return On Investment (ROI) Terhadap 
Nilai Perusahaan Pada Perusahaan Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia 
Periode 2008-2012. Alat analisis yang digunakan adalah analisis regresi 
linear berganda. Hasil dari penelitian ini adalah: (1) Struktur Modal tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. (2) Pertumbuhan perusahaan tidak 
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. (3) Return On Investment 
(ROI) berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. (4) Struktur Modal, 
Pertumbuhan perusahaan, dan Return On Investment (ROI), secara simultan 
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Persamaannya dengan 
penelitian ini adalah pada penggunaan variabel struktur modal, return on 
investment dan nilai perusahaan serta alat analisis yang digunakan yaitu 
analisis regresi linear berganda. Perbedaannya dengan penelitian ini adalah 
pada penggunaan variabel kepemilikan manajerial dan return on equity serta 
pada objek penelitiaannya yaitu peneliti menggunakan objek pada perusahaan 





Kadek Apriada dan Made Sadha Suardikha (2016:201-218) dengan 
judul Pengaruh Struktur Kepemilikan Saham, Struktur Modal dan 
Profitabilitas Pada Nilai Perusahaan. Alat analisis yang digunakan adalah 
analisis regresi linear berganda. Hasil dari penelitian ini adalah:  
(1) Kepemilikan institusional berpengaruh positif pada nilai perusahaan.  
(2) Kepemilikan manajerial berpengaruh positif pada nilai perusahaan.  
(3) Struktur modal berpengaruh positif pada nilai perusahaan.  
(4) Profitabilitas berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. 
Persamaannya dengan penelitian ini adalah pada penggunaan variabel 
struktur modal, kepemilikan manajerial, return on equity dan nilai perusahaan 
serta alat analisis yang digunakan yaitu analisis regresi linear berganda. 
Perbedaannya dengan penelitian ini adalah pada penggunaan variabel return 
on investment serta pada objek penelitiannya yaitu peneliti menggunakan 
objek pada perusahaan sub sektor hotel, restoran dan pariwisata yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia. 
Mirry Yuniyanti Pasaribu, dkk (2016:154-164) dengan judul penelitian 
Pengaruh Struktur Modal, Struktur Kepemilikan dan Profitabilitas Terhadap 
Nilai Perusahaan Pada Perusahaan Sektor Industri Dasar dan Kimia Yang 
Terdaftar Di BEI Tahun 2011-2014. Alat analisis yang digunakan adalah 
regersi linear berganda. Hasil dari penelitian ini adalah: (1) Struktur modal, 
kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial dan ROE memiliki 
pengaruh secara simultan dan signifikan terhadap nilai perusahaan. (2) 




(3) Kepemilikan instituisonal berpengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan. (4) Kepemilikan manajerial berpengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan. (5) Profitabilitas (ROE) berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap nilai perusahaan. Persamaannya dengan penlitian ini adalah pada 
penggunaan variabel struktur modal, kepemilikan manajerial, return on equity 
dan nilai perusahaan serta alat analisis yang digunakan yaitu regresi linear 
berganda. Perbedaannya dengan penelitian ini adalah pada variabel return on 
investment serta pada objek penelitiannya yaitu peneliti menggunakan objek 
pada perusahaan sub sektor hotel, restoran dan pariwisata yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia. 
Desi Hermawati, dkk (2018:1-20) dengan judul penelitian Pengaruh 
Return on Investment (ROI) dan Corporate Social Responsibility (CSR) 
Terhadap Nilai Perusahaan Dengan Profitabilitas Sebagai Variabel 
Moderating (Studi Pada Perusahaan Manufaktur Sektor Industri Dasar dan 
Kimia, Sub Sektor Pulp & Kertas yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
Periode 2012-2016). Alat analisis yang digunakan adalah analisis regresi 
berganda. Hasil dari penelitian ini adalah: (1) Variabel Return On Investment 
(ROI) tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. (2) Variabel Corporate 
Social Responsibility (CSR) berpengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan. (3) Variabel Return on Investment (ROI) dan Corporate Social 
Responsibility (CSR) berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. (4) 
Profitabilitas berpengaruh terhadap hubungan antara Return On Investment 




hubungan antara Corporate Social Responsibility (CSR) dengan nilai 
perusahaan. Persamaannya dengan penelitian ini adalah pada penggunaan 
variabel return on investment (ROI) dan variabel nilai perusahaan. 
Perbedaannya dengan penelitian ini adalah pada penelitian ini penulis 
menggunakan variabel struktur modal, kepemilikan manajerial, return on 
equity dan alat analisis yang digunakan yaitu alat analisis regresi linear 
berganda serta pada objek penelitiannya yaitu peneliti menggunakan objek 
pada perusahaan sub sektor hotel, restoran dan pariwisata yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia. 
Titik Purwanti dan  R. Erry Wibowo (2018:2-23) dengan judul 
penelitian Pengaruh Struktur Modal, Kinerja Keuangan dan Kepemilikan 
Manajerial Terhadap Nilai Perusahaan (Studi Kasus Pada Perusahaan Industri 
Manufaktur Sub Sektor Otomotif dan Komponen Yang Terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia Tahun 2012-2016). Alat analisis yang digunakan adalah 
regresi linear berganda. Hasil dari penelitian ini adalah: (1) Struktur modal 
berpengaruh positif tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. (2) Kinerja 
keuangan berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. (3) 
Kepemilikan manajerial berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan. (4) Secara simultan terdapat pengaruh yang signifikan antara 
struktur modal, kinerja keuangan dan kepemilikan manajerial terhadap nilai 
perusahaan. Persamaannya dengan penelitian ini adalah pada penggunaan 
variabel struktur modal, kinerja keuangan (return on investment), 




digunakan yaitu regresi linear berganda. Perbedaannya dengan penelitian ini 
adalah pada penelitian ini penulis menambahkan variabel return on equity 
dan perbedaan pada objek penelitian yaitu peneliti menggunakan objek pada 
perusahaan sub sektor hotel, restoran dan pariwisata yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia. 
Indra Gunawan Siregar dan Januar Eky Pambudi (2019:75-87) dengan 
judul penelitian Pengaruh Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional 
dan Return On Equity Terhadap Nilai Perusahaan Pada Perusahaan 
Manufaktur Sektor Tekstil dan Garment Yang Terdaftar di BEI Periode 2010-
2014. Alat analisis yang digunakan adalah regresi linear berganda. Hasil dari 
penelitian ini adalah: (1) Tidak terdapat pengaruh kepemilikan manajerial 
terhadap nilai perusahaan. (2) Terdapat pengaruh signifikan negatif 
kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan. (3) Terdapat pengaruh 
signifikan positif return on equity terhadap nilai perusahaan. Persamaannya 
dengan penelitian ini adalah pada penggunaan variabel kepemilikan 
manajerial, return on equity dan nilai perusahaan, serta alat analisis yang 
digunakan yaitu regesi linear berganda. Perbedaannya dengan penelitian ini 
adalah pada penelitian ini penulis menggunakan variabel struktur modal dan 
return on investment serta pada objek penelitiannya yaitu peneliti 
menggunakan objek pada perusahaan sub sektor hotel, restoran dan 
pariwisata yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
Reni Dahar, dkk (2019:121-132) dengan judul penelitian Pengaruh 




Perusahaan Property and Real Eastate Yang Terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia. Alat analisis yang digunakan yaitu analisis regresi linear regresi 
berganda. Hasil dari penelitian ini adalah: (1) Struktur modal berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. (2) Ukuran perusahaan 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. (3) Return on 
Equity berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Persamaannya 
dengan penelitian ini adalah pada penggunaan variabel struktur modal dan 
return on equity serta alat analasis yang digunakan. Perbedaannya dengan 
penelitian ini adalah pada penelitian ini penulis menggunakan variabel 
kepemilikan manajerial dan return on investment serta objek penelitiannya 
yaitu peneliti menggunakan objek pada perusahaan sub sektor hotel, restoran 
dan pariwisata yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
Tabel 2.1 
Hasil Penelitian Terdahulu 
 
Nama Peneliti Judul Penelitian Hasil Penelitian Persamaan dan Perbedaan 
Dewa Ayu 
Prati Praidy 





Manajerial dan Kinerja 
Keuangan Terhadap 
Nilai Perusahaan 
(1) Struktur modal 






negatif dan signifikan 
terhadap nilai 
perusahaan. 
(3) Kinerja keuangan 
berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap nilai 
perusahaan. 
Persamaan: 
Pada penggunaan variabel 
struktur modal, 
kepemilikan manajerial 
dan nilai perusahaan, serta 
alat analisis yang 
digunakan yaitu analisis 
regresi linear berganda. 
Perbedaan: 
Perbedaan pada penelitian 
ini adalah pada 
penggunaan variabel 
return on investment dan 
return on equity serta pada 
objek penelitiannya yaitu 
peneliti menggunakan 
objek pada perusahaan sub 




pariwisata yang terdaftar 






Perusahaan dan Return 






















(4) Struktur Modal, 
Pertumbuhan 
perusahaan, dan Return 






Pada penggunaan variabel 
struktur modal, return on 
investment dan nilai 
perusahaan serta alat 
analisis yang digunakan 
yaitu analisis regresi linear 
berganda. 
Perbedaan: 
Pada penggunaan variabel 
kepemilikan manajerial 
dan return on equity serta 
pada objek penelitiaannya 
yaitu peneliti 
menggunakan objek pada 
perusahaan sub sektor 
hotel, restoran dan 
pariwisata yang terdaftar 








Struktur Modal dan 





pada nilai perusahaan. 
(2) Kepemilikan 
manajerial berpengaruh 
positif pada nilai 
perusahaan. 
(3) Struktur modal 
berpengaruh positif 






Pada penggunaan variabel 
struktur modal, 
kepemilikan manajerial, 
return on equity dan nilai 
perusahaan serta alat 
analisis yang digunakan 




penelitian ini adalah pada 
penggunaan variabel 
return on investment serta 
pada objek penelitiannya 
yaitu peneliti 
menggunakan objek pada 
perusahaan sub sektor 
hotel, restoran dan 
pariwisata yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia. 











Nilai Perusahaan Pada 
Perusahaan Sektor 
Industri Dasar dan 
Kimia Yang Terdaftar 





dan ROE memiliki 
pengaruh secara 
simultan dan signifikan 
terhadap nilai 
perusahaan. 
(2) Struktur modal 
berpengaruh negatif dan 









signifikan terhadap nilai 
perusahaan. 
(5) Profitabilitas (ROE) 
berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap nilai 
perusahaan. 
Pada penggunaan variabel 
struktur modal, 
kepemilikan manajerial, 
Return on Equity dan nilai 
perusahaan serta alat 
analisis yang digunakan 
yaitu regresi linear 
berganda. 
Perbedaan: 
Pada penelitian ini peneliti 
menggunakan variabel 
Return on Investment serta 
pada objek penelitiannya 
yaitu peneliti 
menggunakan objek pada 
perusahaan sub sektor 
hotel, restoran dan 
pariwisata yang terdaftar 





Pengaruh Return on 







(Studi Pada Perusahaan 
Manufaktur Sektor 
Industri Dasar dan 
Kimia, Sub Sektor Pulp 
& Kertas yang 




(1) Variabel Return on 
Investment (ROI) tidak 
berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan. 
(2) Variabel Corporate 
Social Responsibility 
(CSR) berpengaruh 
signifikan terhadap nilai 
perusahaan. 
(3) Variabel Return on 








hubungan antara Return 
on Investment (ROI) 
dengan nilai 
Persamaan: 
Pada penggunaan variabel 
Return on Investment 
(ROI) dan variabel nilai 
perusahaan. 
Perbedaan: 




return on equity dan alat 
analisis yang digunakan 
yaitu alat analisis regresi 
linear berganda serta pada 
objek penelitiannya yaitu 
peneliti menggunakan 
objek pada perusahaan sub 
sektor hotel, restoran dan 
pariwisata yang terdaftar 






















Nilai Perusahaan (Studi 
Kasus Pada Perusahaan 
Industri Manufaktur 
Sub Sektor Otomotif 
dan Komponen Yang 









(2) Kinerja keuangan 
berpengaruh positif dan 




negatif dan signifikan 
terhadap nilai 
perusahaan. 
(4) Secara simultan 
terdapat pengaruh yang 
signifikan antara 






Pada penggunaan variabel 
struktur modal, kinerja 
keuangan (Return on 
Investment), kepemilikan 
manajerial dan nilai 
perusahaan serta alat 
analisis yang digunakan 
yaitu regresi linear 
berganda. 
Perbedaan: 
Pada penelitian ini peneliti 
menambahkan variabel 
Return on Equity dan 
perbedaan pada objek 
penelitian yaitu peneliti 
menggunakan objek pada 
perusahaan sub sektor 
hotel, restoran dan 
pariwisata yang terdaftar 












Institusional dan Return 
on Equity Terhadap 
Nilai Perusahaan Pada 
Perusahaan Manufaktur 
Sektor Tekstil dan 
Garment Yang 
Terdaftar di BEI 
Periode 2010-2014 
 









(3) Terdapat pengaruh 
signifikan positif 




Pada penggunaan variabel 
kepemilikan manajerial, 
Return on Equity dan nilai 
perusahaan, serta alat 
analisis yang digunakan 
yaitu regresi linear 
berganda. 
Perbedaan: 
Pada penelitian ini peneliti 
menggunakan variabel 
struktur modal dan Return 
on Investment serta pada 
objek penelitiannya yaitu 
peneliti menggunakan 




sektor hotel, restoran dan 
pariwisata yang terdaftar 





Perusahaan dan Return 
on Equity Terhadap 
Nilai Perusahaan 
Property and Real 
Eastate Yang Terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia 
(1) Struktur modal 
berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap nilai 
perusahaan. 
(2) Ukuran perusahaan 
berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap nilai 
perusahaan. 





Pada penggunaan variabel 
struktur modal dan return 
on equity serta alat 
analasis yang digunakan. 
Perbedaan: 
Pada penelitian ini peneliti 
menggunakan variabel 
kepemilikan manajerial 
dan return on investment 
serta objek penelitiannya 
yaitu peneliti 
menggunakan objek pada 
perusahaan sub sektor 
hotel, restoran dan 
pariwisata yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia. 
 
C. Kerangka Pemikiran Konseptual 
Kerangka berfikir merupakan sintesa dari teori-teori yang digunakan 
dalam penelitian sehingga mampu menjelaskan secara operasional variabel 
yang diteliti, menunjukkan hubungan antar variabel yang diteliti dan mampu 
membedakan nilai variabel pada berbagai populasi atau data yang berbeda 
(Sugiyono, 2017:411). Berdasarkan penjelasan oleh peneliti terdahulu, maka 
pengaruh struktur modal, kepemilikan manajerial, return on investment dan 
return on equity terhadap nilai perusahaan dapat ditunjukkan dengan 
kerangka pemikiran sebagai berikut: 
1. Pengaruh Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan 
Teori struktur modal menjelaskan bahwa, struktur modal adalah 




permanen, utang jangka panjang, saham preferen dan saham biasa 
(Sartono, 2001:225). Dalam menentukan struktur modal, perusahaan 
harus mempertimbangkan perbandingan liabilitas jangka panjang dengan 
modal sendiri karena akan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
Perusahaan yang menggunakan liabilitas dalam operasinya akan 
mendapat penghematan pajak, karena pajak dihitung dari laba operasi 
setelah dikurangi bunga liabilitas, sehingga laba bersih yang menjadi hak 
pemegang saham akan menjadi lebih besar dibandingkan dengan 
perusahaan yang tidak menggunakan liabilitas (Dahar, dkk 2019:122). 
Hubungan antara struktur modal dengan nilai perusahaan adalah salah 
satu isu penting yang dihadapi oleh para manajer keuangan. Dengan 
demikian nilai perusahaan juga menjadi lebih besar. Ini berarti semakin 
besar struktur modal maka nilai perusahaan juga akan semakin 
meningkat. Namun, jika jumlah liabilitas lewat dari batas tertentu justru 
akan menurunkan nilai perusahaan. Menurut penelitian Reni Dahar, dkk 
(2019) menyatakan bahwa struktur modal berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap nilai perusahaan. 
2. Pengaruh Kepemilikan Manajerial Terhadap Nilai Perusahaan 
Kepemlikan manajerial didefinisikan sebagai prosentase yang 
berkaitan dengan saham dan option yang dimiliki oleh manajer dan 
direksi suatu perusahaan (Purwanti dan Wibowo, 2018:7). Manajer yang 
memiliki saham perusahaan berarti manajer tersebut adalah pemegang 




manajemen dalam mengoptimalkan perusahaan. Manajer keuangan 
bertindak untuk kepentingan terbaik pemegang saham dengan membuat 
keputusan yang meningkatkan nilai saham perusahaan. Nilai saham yang 
dimaksud adalah nilai pasar atau harga pasar saham. Nilai pasar saham 
perusahaan mencerminkan nilai perusahaan  (Sudana, 2015:8). Semakin 
besar kepemilikan saham pada pihak manajerial, maka pihak manajerial 
akan bekerja lebih proaktif dalam mewujudkan kepentingan pemegang 
saham dan dapat meningkatkan kepercayaan, sehingga nilai perusahaan 
juga akan naik. Menurut penelitian Kadek Apriada dan Made Sadha 
Suardikha (2016) menyatakan bahwa kepemilikan manajerial 
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Dan menurut penelitian 
Mirry Yuniyanti Pasaribu, dkk (2016) juga menyatakan bahwa 
kepemilikan manajerial berpengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan. 
3. Pengaruh Return on Investment Terhadap Nilai Perusahaan 
Return on investment menunjukkan kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan laba dari aktiva yang dipergunakan (Sartono, 2011:123). 
Return on investment juga dapat diartikan sebagai pengukuran 
kemampuan perusahaan secara keseluruhan dalam menghasilkan 
keuntungan dengan jumlah keseluruhan aktiva yang tersedia di 
perusahaan. Return on investment juga merupakan suatu ukuran tentang 
efektifitas manajemen dalam mengelola investasinya. Semakin kecil 




besarnya rasio ini semakin baik (Kasmir, 2015:202). Artinya rasio ini 
digunakan untuk mengukur efektifitas dari keseluruhan operasi 
perusahaan. Menurut penelitian Ellya Hartanty (2014) menyatakan 
bahwa return on investment berpengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan. 
4. Pengaruh Return on Equity Terhadap Nilai Perusahaan 
Return on equity mengukur kemampuan perusahaan memperoleh 
laba yang tersedia bagi pemegang saham perusahaan. Rasio ini juga 
dipengaruhi oleh besar kecilnya utang perusahaan, apabila proporsi utang 
makin besar maka rasio ini juga semakin besar (Sartono, 2001:124). 
Dengan meningkatnya return on equity maka harga saham perusahaan 
meningkat sehingga meningkatkan nilai perusahaan juga.  Signalling 
theory menyatakan bahwa perusahaan yang mampu menghasilkan 
keuntungan cenderung untuk meningkatkan utangnya karena tambahan 
bunga yang dibayarkan akan diimbangi dengan laba sebelum pajak 
(Sudana, 2015:176). Perhitungan return on equity akan menggambarkan 
kemampuan pengembalian atas modal, semakin tinggi return yang 
dihasilkan semakin baik reputasi yang dimiliki perusahaan semakin 
tinggi pula nilai perusahaan. Rasio ini penting bagi pihak pemegang 
saham, untuk mengetahui efektivitas dan efisiensi pengelolaan modal 
yang dilakukan oleh pihak manajemen perusahaan. Menurut penelitian 
Mirry Yuniyanti Pasaribu, dkk (2016) menyatakan bahwa return on 




menurut penelitian Indra Gunawan Siregar dan Januar Eky Pambudi 
(2019) juga menyatakan bahwa return on equity berpengaruh positif 
terhadap nilai perusahaan. 
Berdasarkan uraian di atas maka kerangka pemikiran konseptual dalam 












Kerangka Pemikiran Konseptual 
   
Keterangan:  
 
   : Parsial 
   : Simultan 
D. Hipotesis 
Hipotesis dapat didefinisikan sebagai hubungan yang diperkirakan 
secara logis diantara dua atau lebih variabel yang diungkapkan dalam bentuk 
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jaringan asosiasi yang ditetapkan dalam kerangka pemikiran yang 
dirumuskan untuk studi penelitian (Sekaran, 2006:137).  
Berdasarkan kerangka pemikiran yang telah diuraikan, adapun hipotesis 
yang ditetapkan dalam penelitian ini antara lain sebagai berikut: 
H1: Struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan 
sub sektor hotel, restoran dan pariwisata yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia tahun 2016-2019. 
H2: Kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada 
perusahaan sub sektor hotel, restoran dan pariwisata yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2019. 
H3: Return on investment berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada 
perusahaan sub sektor hotel, restoran dan pariwisata yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2019. 
H4: Return on equity berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan 
sub sektor hotel, restoran dan pariwisata yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia tahun 2016-2019. 
H5: Struktur modal, kepemilikan manajerial, return on investment dan return 
on equity berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sub 
sektor hotel, restoran dan pariwisata yang terdaftar di Bursa Efek 







A. Jenis Penelitian 
Penelitian ini menggunakan pendekatan variabel kuantitatif yaitu 
variabel yang dinyatakan atau diukur dengan menggunakan angka (Suliyanto, 
2018:155). Penelitian kuantitatif merupakan penelitian yang  dilakukan 
terhadap bagian-bagian, fenomena dan hubungan-hubungannya. Tujuan dari 
penelitian kuantitatif adalah mengembangkan dan menggunakan model 
matematis, teori dan hipotesis yang berkaitan dengan fenomena tersebut. 
Jenis penelitian kuantitatif yang digunakan yaitu menggunakan 
penelitian terhadap data sekunder. Data sekunder adalah data yang diperoleh 
tidak langsung dari subjek penelitian. Data sekunder biasanya telah 
dikumpulkan oleh lembaga pengumpul data dan dipublikasikan kepada 
masyarakat pengguna data (Kuncoro, 2013:148). Data atau objek dari 
penelitian ini adalah data mengenai struktur modal, kepemilikan manajerial, 
return on investment dan return on equity terhadap nilai perusahaan pada 
perusahaan sub sektor hotel, restoran dan pariwisata yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia tahun 2016-2019. 
B. Populasi dan Sampel 
1. Populasi 
Populasi adalah sekumpulan data yang mempunyai karakteristik 
yang sama dan menjadi objek inferensi. Menurut Suliyano (2018:177), 




karakteristiknya. Populasi merupakan data atau objek yang diteliti 
(keseluruhan objek yang diteliti). Suatu populasi bukan merupakan suatu 
ukuran jumlah, akan tetapi merupakan suatu himpunan atau suatu 
lingkup yang menjadi suatu topik persoalan yang sedang dibicarakan. 
Populasi dari penelitian ini adalah seluruh perusahaan sub sektor hotel, 
restoran dan pariwisata yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 




No. Kode Saham Nama Emiten 
1. AKKU Anugerah Kagum Karya Utama Tbk 
2. ARTA Arthavest Tbk 
3. BAYU Bayu Buana Tbk 
4. BUVA Bukit Uluwatu Villa Tbk 
5. CLAY Citra Putra Realty Tbk 
6. DFAM Dafam Property Indonesia Tbk 
7. DUCK Jaya Bersama Indo Tbk 
8. FAST Fast Food Indonesia Tbk 
9. GMCW Grahamas Citrawisata Tbk 
10. HOME Hotel Mandarine Regency Tbk 
11. HOTL Saraswati Griya Lestari Tbk 
12. ICON Island Concepts Indonesia Tbk 
13. INPP Indonesian Paradise Property Tbk 
14. JGLE Graha Andrasentra Propertindo Tbk 
15. JIHD Jakarta Internasional Hotels Tbk 
16. JSPT Jakarta Setiabudi Internasional Tbk 
17. KPIG MNC Land Tbk 
18. MABA Marga Abhinaya Abadi Tbk 
19. MAMI Mas Murni Indonesia Tbk 
20. MAPB MAP Boga Adiperkasa Tbk 
21. MINA Sanurhasta Mitra Tbk 
22. NASA Ayana Land International Tbk 
23. NATO Nusantara Properti Internasional Tbk 
24. NUSA Sinergi Megah Internusa Tbk 
25. PANR Panorama Sentrawisata Tbk 
26. PDES Destinasi Tirta Nusantara Tbk 




28. PJAA Pembangunan Jaya Ancol Tbk 
29. PNSE Pudjiadi & Sons Tbk 
30. PSKT Red Planet Indonesia Tbk 
31. PTSP Pioneerindo Gourmet International Tbk 
32. PUDP Pudjiadi Prestige Tbk 
33. PZZA Sarimelati Kencana Tbk 
34. SHID Hotel Sahid Jaya International Tbk 
35. SOTS Satria Mega Kencana Tbk 
    Sumber: edusaham.com April 2019  
2. Sampel 
Sampel merupakan bagian dari populasi yang ingin diteliti, 
dipandang sebagai suatu pendugaan terhadap populasi. Sampel dianggap 
sebagai perwakilan dari populasi yang hasilnya mewakili keseluruhan 
gejala yang diamati. Sampel adalah bagian dari populasi yang hendak 
diuji karakteristiknya (Suliyanto, 2018:177). 
Teknik pengambilan sampel yang dilakukan dalam penelitian ini 
yaitu menggunakan metode purposive sampling. Purposive sampling 
merupakan metode pemilihan sampel dengan berdasarkan pada kriteria-
kriteria tertentu.  Beberapa kriteria yang termasuk dalam syarat agar 
dapat dijadikan sebagai sampel, yaitu: 
a. Perusahaan sub sektor hotel, restoran dan pariwisata yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia selama periode penelitian  tahun 2016-2019. 
b. Perusahaan sub sektor hotel, restoran dan pariwisata yang secara 
konsisten mempublikasikan laporan keuangan tahunan secara 




c. Perusahaan sub sektor hotel, restoran dan pariwisata yang 
mencantumkan saham manajerial pada laporan keuangan tahunan 
selama periode penelitian tahun 2016-2019. 
Penentuan sampel dengan menggunakan metode purposive 
sampling dapat dilihat pada tabel berikut: 
Tabel 3.2 
Penentuan Jumlah Sampel 
 
No. Kriteria Jumlah 
a. Perusahaan sub sektor hotel, restoran dan pariwisata 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama 
periode penelitian  tahun 2016-2019. 
35 
b. Perusahaan sub sektor hotel, restoran dan pariwisata 
yang secara konsisten tidak mempublikasikan 
laporan keuangan tahunan secara lengkap selama 
periode penelitian tahun 2016-2019. 
(15) 
c. Perusahaan sub sektor hotel, restoran dan pariwisata 
yang tidak mencantumkan saham manajerial pada 
laporan keuangan tahunan selama periode 
penelitian tahun 2016-2019. 
(10) 
Jumlah sampel perusahaan 10 
Total sampel selama periode penelitian tahun 2016-2019 
(10 x 4 tahun) 
40 
 
Berdasarkan kriteria di atas, maka sampel yang diambil untuk 




No. Kode Saham Nama Emiten 
1. ARTA Arthavest Tbk 
2. ICON Island Concepts Indonesia Tbk 
3. INPP Indonesian Paradise Property Tbk 
4. JIHD Jakarta International Hotels Tbk 
5. KPIG MNC Land Tbk 
6. PANR Panorama Sentrawisata Tbk 




8. PNSE Pudjiadi & Sons Tbk 
9. PSKT Red Planet Indonesia Tbk 
10. PUDP Pudjiadi Prestige Tbk 
    Sumber: Data Sekunder yang diolah tahun 2020 
C. Definisi Konseptual dan Operasionalisasi Variabel 
Variabel-variabel yang teridentifikasi dalam penelitian ini dapat 
dijelaskan dalam uraian sebagi berikut: 
1. Variabel Dependen (Y) 
Variabel ini sering disebut sebagai variabel output, kriteria atau 
konsekuen. Dalam bahasa Indonesia sering disebut sebagai variabel 
terikat. Variabel terikat merupakan variabel yang dipengaruhi atau yang 
menjadi akibat karena adanya variabel bebas. Menurut Sekaran 
(2006:116), variabel terikat merupakan variabel utama yang menjadi 
faktor  yang berlaku dalam investigasi. Melalui analisis terhadap variabel 
terikat adalah untuk menemukan jawaban atau solusi atas masalah. 
Variabel dependen yang digunakan dalam penelitian ini adalah nilai 
perusahaan.  
Dalam penelitian ini nilai perusahaan diukur dengan menggunakan 
Price to Book Value (PBV). Price to Book Value adalah rasio yang 
digunakan untuk membandingkan antara harga saham dengan nilai buku 
per saham. Rasio ini menggambarkan seberapa besar pasar menghargai 
nilai buku saham suatu perusahaan. Makin tinggi rasio ini berarti pasar 













2. Variabel Independen (X) 
Variabel independen sering disebut variabel dengan variabel 
stimulus, predictor atau antecedent. Dalam bahasa Indonesia sering 
disebut sebagai variabel bebas. Menurut Sekaran (2006:117), variabel 
bebas adalah variabel yang memengaruhi variabel terikat, entah secara 
positif atau negatif. Yaitu jika terdapat variabel bebas, variabel terikat 
juga hadir, dan dengan setiap unit kenaikan dalam variabel bebas, 
terdapat pula kenaikan atau penurunan dalam variabel terikat. Dengan 
kata lain, varians variabel terikat ditentukan oleh variabel bebas. Variabel 
independen yang digunakan dalam penelitian ini adalah struktur modal, 
kepemilikan manajerial, return on investment dan return on equity. 
a. Struktur Modal (X1) 
Variabel struktur modal merupakan perbandingan atau 
perimbangan dana jangka panjang perusahaan yang ditunjukkan oleh 
utang jangka panjang terhadap modal. Struktur modal diukur dengan 
menggunakan Debt to Equity Ratio. Rasio ini digunakan untuk 
Harga Pasar Saham 
PBV = 
Nilai Buku Saham 
Total Ekuitas 
BVS = 




mengukur besarnya proporsi utang terhadap modal dan untuk 
mengetahui berapa bagian dari setiap rupiah modal yang dijadikan 




b. Kepemilikan Manajerial (X2) 
Kepemilikan manajerial adalah kepemilikan saham oleh 
manajemen perusahaan yang diukur dengan MOWN yaitu jumlah 
saham yang dimiliki oleh manajemen dibagi jumlah saham yang 
beredar. Managerial Ownership (MOWN) adalah tingkat 
kepemilikan saham pihak manajemen yang secara aktif ikut dalam 
pengambilan keputusan di dalam perusahaan, yang diukur dari 
beberapa presentase saham yang dimiliki manajer pada akhir periode 




c. Return on Investment (X3) 
Return on investment merupakan salah satu alat ukur yang 
digunakan untuk mengukur tingkat pengembalian investasi. Return 
on investment merupakan kemampuan perusahaan untuk 
menghasilkan keuntungan yang akan digunakan untuk menutup 
Total Utang  
DER =    x 100% 
Total Modal 
Jumlah Saham Manajerial 
MOWN = 




investasi yang dikeluarkan. Laba yang digunakan untuk mengukur 





d. Return on Equity (X4) 
Return on equity yaitu kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan keuntungan dengan modal sendiri yang dimiliki. Laba 
yang diperhitungkan adalah laba bersih setelah dipotong pajak atau 
EAT (Sutrisno, 2011:255) semakin tinggi rasio ini semakin baik, 
artinya posisi pemilik perusahaan semakin kuat demikian pula 



















   Laba Bersih Setelah Pajak (EAT) 
ROI =        x 100% 
   Total Investasi (Total Aktiva) 
    Laba Bersih Setelah Pajak (EAT) 
ROE =         x 100% 
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D. Teknik Pengumpulan Data 
Data yang akan digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder 
yang diperoleh dari media internet dengan cara men-download laporan 




2019 melalui situs resmi Bursa Efek Indonesia (BEI). Selain itu, sumber lain 
yang digunakan dalam penelitian ini yaitu diambil dari buku, jurnal dan 
referensi lainnya. 
E. Teknik Pengolahan Data 
Teknik pengolahan data yang akan digunakan dalam penelitian ini yaitu 
dengan menggunakan program computer Statistical Product and Service 
Solution (SPSS) versi 23.0 windows. Jenis data yang digunakan adalah data 
sekunder yang bersifat kuantitatif (berupa angka). Data tersebut kemudian 
dimasukkan dengan menggunakan panduan buku kode yang ada. Data 
tersebut kemudian diolah, disajikan dan dianalisa untuk melihat hubungan 
atau korelasi antara variabel independen dengan variabel dependen. 
F. Teknik Analisis dan Uji Hipotesis 
1. Analisis Data 
a. Uji Statistik Deskriptif 
Statistik deskriptif adalah statistik yang digunakan untuk 
menganalisis data dengan cara mendeskripsikan atau 
menggambarkan data yang telah terkumpul sebagaimana adanya 
tanpa bermaksud membuat kesimpulan yang berlaku untuk umum 
atau generalisasi (Sugiyono, 2019:206). 
b. Uji Asumsi Klasik 
1. Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam 




distribusi normal. Seperti diketahui bahwa uji t dan F 
mengasumsikan bahwa nilai residual mengikuti distribusi 
normal. Kalau asumsi ini dilanggar maka uji statistik menjadi 
tidak valid untuk jumlah sampel kecil. Ada dua cara untuk 
mendeteksi apakah residual berdistribusi normal atau tidak yaitu 
dengan analisis grafik dan uji statistik (Ghozali, 2016:154). 
2. Uji Multikolinearitas 
Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah 
model regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas 
(independen). Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi 
korelasi di antara variabel independen. Jika variabel independen 
saling berkorelasi, maka variabel-variabel ini tidak ortogonal. 
Variabel ortogonal adalah variabel independen yang nilai 
korelasi antar sesama variabel independen sama dengan nol. 
Untuk mendeteksi ada atau tidaknya multikolinearitas di dalam 
model regresi adalah sebagai berikut (Ghozali, 2016:103): 
a. Nilai R2 yang dihasilkan oleh suatu estimasi model regresi 
empiris sangat tinggi, tetapi secara individual variabel-
variabel independen banyak yang tidak signifikan 
mempengaruhi variabel dependen. 
b. Menganalisis matrik korelasi variabel-variabel independen. 
Jika antar variabel independen ada korelasi yang cukup 




indikasi adanya multikolinearitas. Tidak adanya korelasi 
yang tinggi antar variabel independen tidak berarti bebas 
dari multikolinearitas. Multikolinearitas dapat disebabkan 
karena adanya efek kombinasi dua atau lebih variabel 
independen. 
c. Multikolinearitas dapat juga dilihat dari (1) Nilai tolerance 
dan lawannya. (2) Variance inflation factor (VIF). Kedua 
ukuran ini menunjukkan setiap variabel independen 
manakah yang dijelaskan oleh variabel independen lainnya. 
Dalam pengertian sederhana setiap variabel independen 
menjadi variabel dependen (terikat) dan diregres terhadap 
variabel independen lainnya. Tolerance mengukur 
variabilitas variabel independen yang terpilih yang tidak 
dijelaskan oleh variabel independen lainnya. Jadi nilai 
tolerance yang rendah sama dengan nilai VIF tinggi (karena 
VIF = 1/ Tolerance). Nilai cutoff yang umum dipakai untuk 
menunjukkan adanya multikolinearitas adalah nilai 
Tolerance ≤10 atau sama dengan nilai VIF ≥10. 
3. Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam model 
regresi linear ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada 
periode t-1 (sebelumnya). Jika terjadi korelasi, maka dinamakan 




yang berurutan sepanjang waktu berkaitan satu sama lainnya. 
Masalah ini timbul karena residual (kesalahan pengganggu) 
tidak bebas dari satu observasi ke observasi lainnya (Ghozali, 
2016:107). 
Model regresi yang baik adalah regresi yang bebas dari 
autokorelasi. Ada beberapa cara yang dapat digunakan untuk 
mendeteksi ada atau tidaknya autokorelasi, yaitu: 
a. Uji Durbin-Watson (DW test) 
Uji Durbin Watson hanya digunakan untuk autokorelasi 
tingkat satu (first order autocorrelation) dan mensyaratkan 
adanya intercept (konstanta) dalam model regresi dan tidak 
ada variabel lagi diantara variabel independen. 
b. Uji Lagrange Multiplier (LM test) 
Uji autokorelasi dengan LM test terutama digunakan untuk 
sample besar di atas 100 observasi. Uji ini memang lebih 
tepat digunakan dibandingkan uji DW terutama bila sample 
yang digunakan relatif besar dan derajat autokorelasi lebih 
dari satu. 
4. Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam 
model regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu 
pengamatan ke pengamatan yang lain. Jika variance dari 




disebut Homoskedastisitas dan jika berbeda disebut 
Heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah yang 
Homoskedastisitas atau tidak terjadi Heteroskedastisitas 
(Ghozali, 2016:134). 
2. Uji Hipotesis 
a. Analisis Regresi Linear Berganda 
Regresi linear berganda merupakan lanjutan dari regresi linear 
sederhana, ketika regresi linear sederhana hanya menyediakan satu 
variabel independen (X) dan satu juga variabel dependen (Y). 
Contoh, ketika kita ingin mengetahui pengaruh variabel pendapatan 
(X) terhadap variabel konsumsi (Y), kita dapat menggunakan regresi 
linear sederhana. Namun apabila ada variabel lain yang 
mempengaruhi variabel konsumsi (Y) selain variabel pendapatan, 
misalnya variabel pendidikan, variabel jenis kelamin kita tidak dapat 
menggunakan regresi linear sederhana. Oleh karena itu,apabila 
terdapat lebih dari satu variabel independen (X) dan satu variabel 
dependen (Y) maka analisis yang digunakan yaitu regresi linear 
berganda (Kurniawan dan Yuniarto, 2016:91). 
Analisis regresi berganda digunakan untuk mengetahui struktur 
modal, kepemilikan manajerial, return on investment dan return on 





Persamaan regresi linear regresi berganda dirumuskan sebagai 
berikut: 
NP = a + b1 SM + b2 KM + b3 ROI + b4 ROE + e 
Keterangan: 
NP = Nilai Perusahaan 
a = Konstanta 
b = Koefisien Regresi 
SM = Struktur Modal 
KM = Kepemilikan Manajerial 
ROI = Return on Investment 
ROE = Return on Equity 
e = Error 
b. Uji Signifikan Parsial (Uji t) 
Uji statistik t pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh 
pengaruh satu variabel penjelas atau independen secara individual 
dalam menerangkan variasi variabel dependen (Ghozali, 2016:97). 
Dalam penelitian ini uji t digunakan untuk mengetahui 
pengaruh masing-masing variabel independen yang terdiri dari 
struktur modal, kepemilikan manajerial, return on investment dan 
return on equity secara parsial terhadap variabel dependen yaitu nilai 






1) Menentukan Hipotesis 
a) Hipotesis 1 
H0 : β1 = 0, Tidak terdapat pengaruh antara struktur modal 
terhadap nilai perusahaan. 
H1 : β 1 ≠ 0, Terdapat pengaruh antara struktur modal 
terhadap nilai perusahaan. 
b) Hipotesis 2 
H0 : β 2 = 0, Tidak terdapat pengaruh antara kepemilikan 
manajerial terhadap nilai perusahaan. 
H1 : β 2 ≠ 0, Terdapat pengaruh antara kepemilikan 
manajerial terhadap nilai perusahaan. 
c) Hipotesis 3 
H0 : β 3 = 0, Tidak terdapat pengaruh antara return on 
investment terhadap nilai perusahaan. 
H1 : β 3 ≠ 0, Terdapat pengaruh antara return on investment 
terhadap nilai perusahaan. 
d) Hipotesis 4 
H0 : β 4 = 0, Tidak terdapat pengaruh antara return on 
equity terhadap nilai perusahaan. 
H1 : β 4 ≠ 0, Terdapat pengaruh antara return on equity 
terhadap nilai perusahaan. 
2) Menentukan Level of Significance (α) 




3) Kriteria Pengujian 
Ho diterima apabila = -ttabel < thitung < ttabel 
Ho ditolak apabila  = thitung > ttabel atau ttabel > -thitung 
4) Menghitung thitung 
Kesalahan standar estimasi (standard error of estimate) diberi 
simbol Se yang dapat ditentukan dengan menggunakan formulasi 
sebagai berikut: 
SY.X. = √




Untuk menguji keberartian analisis regresi tersebut, maka dapat 
dihitung dengan rumus:  
         SY.X. 
Sb = 










b  = Nilai parameter 
Sb  = Standar error of the regression coefficient 
S Y.X. = Standar error of estimasi 







c. Uji Signifikan Simultan (Uji F) 
Tidak seperti uji t yang menguji signifikansi koefisien parsial 
regresi secara individu dengan uji hipotesis terpisah bahwa setiap 
koefisien regresi sama dengan nol. Uji F menguji joint hipotesis 
bahwa b1, b2 dan b3 secara simultan sama dengan nol. Uji hipotesis 
seperti ini dinamakan uji signifikansi secara keseluruhan terhadap 
garis regresi yang diobservasi maupun estimasi, apakah Y 
berhubungan linear terhadap X1, X2, X3 dan X4 (Ghozali, 2016:96). 
Langkah pengujiannya yaitu sebagai berikut: 
1) Menentukan hipotesis 
H0 : β1, β2, β3, β4 = 0, Tidak terdapat pengaruh antara struktur 
modal, kepemilikan manajerial, return 
on investment dan return on equity 
terhadap nilai perusahaan. 
H0 : β1, β2, β3, β4 ≠ 0, Terdapat pengaruh antara struktur 
modal, kepemilikan manajerial, return 
on investment dan return on equity 
terhadap nilai perusahaan. 
2) Menentukan taraf signifikan (α) 
Untuk menguji signifikan dari koefisien korelasi yang diperoleh, 
akan digunakan uji F pihak kanan dengan menggunakan tingkat 





3) Kriteria Pengujian 
Ho diterima apabila = Fhitung < Ftabel 
Ho ditolak apabila  = Fhitung  > Ftabel 
4) Menghitung Fhitung 




JKreg = Jumlah Kuadrat regresi 
JKres = Jumlah Kuadrat residu 
k  = Jumlah variabel independen 
n  = Jumlah sampel 
Dimana: 
Menghitung jumlah kuadrat X Y dengan rumus: 
JK X1 Y =  ∑ X1Y −  
∑ X1 ∑ Y
N
 
Menghitung jumlah kuadrat total dengan rumus: 




Menghitung jumlah kuadrat regresi dengan rumus: 
JKreg = b (JK X1Y) 
Menghitung jumlah kuadrat residu dengan rumus: 
JKres = JK Y - JKreg 
5) Kesimpulan Ho diterima atau ditolak 
 
         JKreg / k 
Fhitung =         





d. Uji Koefisien Determinasi (R2) 
Koefisien determinasi pada intinya mengukur seberapa jauh 
kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen. 
Nilai koefisien determinasi adalah antara nol dan satu. Nilai R2 yang 
kecil berarti kemampuan variabel-variabel independen dalam 
menjelaskan variasi variabel dependen amat terbatas. Nilai yang 
mendekati satu berarti variabel-variabel independen memberikan 
hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi 
variabel dependen. 
Kelemahan mendasar penggunaan koefisien determinasi adalah 
bias terhadap jumlah variabel independen yang dimasukkan ke 
dalam model. Setiap tambahan satu variabel independen, maka R2 
pasti meningkat tidak peduli apakah variabel tersebut berpengaruh 
secara signifikan terhadap variabel dependen. Oleh karena itu 
banyak peneliti menganjurkan untuk menggunakan nilai Adjusted R2 
pada saat mengevaluasi model regresi terbaik. Tidak seperti R2, nilai 
Adjusted R2 dapat naik atau turun apabila satu variabel independen 
ditambahkan ke dalam model. 
Dalam kenyataan nilai adjusted R2 dapat bernilai negatif, 
walaupun yang dikehendaki harus bernilai positif. Jika dalam uji 
empiris didapat nilai adjusted R2 negatif, maka nilai adjusted R2 
dianggap bernilai nol. Secara matematis jika nilai R2 = 1, maka 




= (1 – k) / (n – k). Jika k >1, maka adjusted R2 akan bernilai negatif 
(Ghozali, 2016:95-96) . 




KD = Koefisien Determinasi 
R2 = Koefisien korelasi yaitu proporsi variabilitas dalam suatu 
data yang dihitung didasarkan pada model statistik, 









HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
A. Gambaran Umum  
1. Sejarah Bursa Efek Indonesia 
Secara historis, pasar modal telah hadir jauh sebelum Indonesia 
merdeka. Pasar modal atau bursa efek telah hadir sejak jaman kolonial 
Belanda dan tepatnya pada tahun 1912 di Batavia. Pasar modal ketika itu 
didirikan oleh Pemerintah Hindia Belanda untuk kepentingan pemerintah 
kolonial atau VOC. 
Meskipun pasar modal telah ada sejak tahun 1912, perkembangan 
dan pertumbuhan pasar modal tidak berjalan seperti yang diharapkan, 
bahkan pada beberapa periode kegiatan pasar modal mengalami 
kevakuman. Hal tersebut disebabkan oleh beberapa faktor seperti perang 
dunia ke I dan ke II, perpindaha kekuasaan dari pemerintah kolonial 
kepada pemerintah Republik Indonesia, dan berbagai kondisi yang 
menyebabkan operasi bursa efek tidak dapat berjalan sebagaimana 
mestinya. 
Pemerintah Republik Indonesia mengaktifkan kembali pasar 
modal pada tahun 1977 dan beberapa tahun kemudian pasar modal 
mengalami pertumbuhan seiring dengan berbagai insentif dan regulasi 
yang dikerluarkan pemerintah. Secara singkat, tonggak perkembangan 






Tabel 4.1  
Perkembangan Bursa Efek Indonesia 
 
Tanggal Peristiwa 
Desember 1912 Bursa Efek pertama di Indonesia dibentuk di 
Batavia oleh Pemerintah Hindia Belanda. 
1914 – 1918  Bursa Efek di Batavia ditutup selama Perang 
Dunia I. 
1925 – 1942  Bursa Efek di Jakarta dibuka kembali bersama 
dengan Bursa Efek di Semarang dan Surabaya. 
Awal tahun 1939 Karena isu politik (Perang Dunia II) Bursa Efek di 
Semarang dan Surabaya ditutup. 
1942 – 1952  Bursa Efek di Jakarta ditutup kembali selama 
Perang Dunia II. 
1956 Program nasionalisasi perusahaan Belanda. Bursa 
Efek semakin tidak aktif. 
1956 – 1977  Perdagangan di Bursa Efek mengalami vakum. 
10 Agustus 1977 Bursa Efek diresmikan kembali oleh Presiden 
Soeharto. BEJ dijalankan di bawah BAPEPAM 
(Badan Pelaksana Pasar Modal). Tanggal 10 
Agustus diperingati sebagai HUT Pasar Modal. 
1977 – 1987  Perdagangan di Bursa Efek sangat lesu. Jumlah 
emiten hingga 1987 baru mencapai 24 emiten. 
Masyarakat lebih memilih instrumen perbankan 
dibandingkan instrumen Pasar Modal. 
1987 Hadirnya Paket Desember 1987 (PAKDES 87) 
yang memberikan kemudahan bagi perusahaan 
untuk melakukan Penawaran Umum dan invetor 
asing menanamkan modal di Indonesia. 
1988 – 1990  Paket deregulasi di bidang Perbankan dan Pasar 
Modal diluncurkan. Pintu BEJ terbuka untuk 
asing. Aktivitas bursa terlihat meningkat. 
2 Juni 1988 Bursa Paralel Indonesia (BPI) mulai beroperasi 
dan dikelola oleh Persatuan Perdagangan Uang 
dan Efek (PPUE), sedangkan organisasinya terdiri 
dari broker dan dealer. 
Desember 1988 Pemerintah mengeluarkan Paket Dessember 88 
(PAKDES 88) yang memberikan kemudahan 
perusahaan untuk go public dan beberpa kebijakan 
lain yang positif bagi pertumbuhan pasar modal. 
16 Juni 1989 Bursa Efek Surabaya (BES) mulai beroperasi dan 
dikelola oleh Perseroan Terbatas milik swasta 
yaitu PT Bursa Efek Surabaya. 
13 Juli 1992 Swastanisasi BEJ. BAPEPAM berubah menjadi 
Badan Pengawas Pasar Modal. Dan diperingatinya 






Pendirian PT Pemeringkat Efek Indonesia 
(PEFINDO) 
22 Mei 1995 Sistem Otomasi perdagangan di BEJ dilaksanakan 




Pemerintah mengeluarkan Undang-Undang No. 8 
Tahun 1995 tentang Pasar Modal. Undang-
Undang ini mulai diberlakukan Januari 1996. 
1995 Bursa Paralel Indonesia merger dengan Bursa 
Efek Surabaya. 




Pendirian Kustodian Sentra Efek Indonesia 
(KSEI) 
21 Juli 2000 Sistem Perdagangan Tanpa Warkat (scripless 
trading) mulai diaplikasikan di pasar modal 
Indonesia. 
28 Maret 2002 BEJ mulai mengaplikasikan sistem perdagangan 
jarak jauh (remote trading). 
9 September 2002 Penyelesaian Transaksi T+4 menjadi T+3 
6 Oktober 2004 Perilisan Stock Option 
30 November 
2007 
Penggabungan Bursa Efek Surabaya (BES) dan 
Bursa Efek Jakarta (BEJ) yang berubah nama 
menjadi Bursa Efek Indonesia (BEI) 
8 Oktober 2008 Pemberlakuan Suspensi Perdagangan 
10 Agustus 2009 Pendirian Penilaian Harga Efek Indonesia (PHEI) 
02 Maret 2009 Peluncuran Perdana Sistem Perdagangan Baru PT 
Bursa Efek Indonesia: JATS-NextG. 
Agustus 2011 Pendirian PT Indonesia Capital Market Electronic 
Library (ICaMEL) 
Januari 2012 Pembentukan Otoritas Jasa Keuangan 
Desember 2012 Pembentukan Securities Investor Protection Fund 
(SIPF) 
2012 Peluncuran Prinsip Syariah dan Mekanisme 
Perdagangan Syariah 
2 Januari 2013 Pembaruan Jam Perdagangan 
6 Januari 2014 Penyesuaian Kembali Lot Size dan Tick Price 
12 November 
2015 
Launching Kampanye Yuk Nabung Saham 
10 November 
2015 
TICMI bergabung dengan ICaMEL 
2015 Tahun diresmikannya L-Q45 Index Futures 
2 Mei 2016 Penyesuaian Kembali Tick Size 
18 April 2016 Peluncuran IDX Channel 




itu, pada tahun 2016, BEI ikut menyukseskan 
kegiatan Amnesty Pajak serta diresmikannya Go 
Public Information Center 
23 Maret 2017 Peresmian IDX Incubator 
6 Februari 2017 Relaksasi Marjin 
2017 Tahun Peresmian Indonesia Securities Fund 








Penambahan Tampilan Informasi Notasi Khusus 
pada kode Perusahaan Tercatat 
 
2. Visi dan Misi Bursa Efek Indonesia 
Adapun visi dan misi Bursa Efek Indonesia adalah sebagai berikut: 
a. Visi 
Menjadi bursa yang kompetitif dengan kredibilitas tingkat dunia. 
b. Misi 
Menciptakan daya saing untuk menarik investor dan emiten, melalui 
pemberdayaan Anggota Bursa dan Partisipan, penciptaan nilai 













3. Struktur Organisasi Bursa Efek Indonesia 
 
Gambar 4.1 
Struktur Organisasi Bursa Efek Indonesia  
 
Struktur organisasi Bursa Efek Indonesia yaitu sebagai berikut: 
1. Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS) 
2. Dewan Komisaris 
3. Direktur Utama 
Direktur Utama terdiri dari: 
a. Sekretaris Perusahaan 
b. Divisi Hukum 
c. Divisi Pengelolaan Strategi Perusahaan dan Anak Usaha 
d. Satuan Pemeriksa Internal 
4. Direktorat Pengembangan 
Direktorat Pengembangan terdiri dari: 




b. Divisi Pengembangan Bisnis 
c. Divisi Inkubasi Bisnis 
d. Divisi Pengembangan Pasar 
e. Divisi Pasar Modal Syariah 
5. Direktorat Penilaian Perusahaan 
Direktorat Penilaian Perusahaan terdiri dari: 
a. Divisi Layanan dan Pengembangan Perusahaan Tercatat 
b. Divisi Penilaian Perusahaan 1 
c. Divisi Penilaian Perusahaan 2 
d. Divisi Penilaian Perusahaan 3  
6. Direktorat Perdagangan dan Pengaturan Anggota Bursa 
Direktorat Perdagangan dan Pengaturan Anggota Bursa terdiri dari: 
a. Divisi Pengaturan dan Pemantauan Anggota Bursa dan 
Partisipan 
b. Divisi Layanan Data 
c. Divisi Operasional Perdagangan 
7. Direktorat Pengawasan Transaksi dan Kepatuhan 
Direktorat Pengawasan Transaksi dan Kepatuhan terdiri dari: 
a. Divisi Kepatuhan Anggota Bursa 
b. Divisi Pengawasan Transaksi 
8. Direktorat Teknologi Informasi dan Manajemen Risiko 
Direktorat Teknologi Informasi dan Manajemen Risiko terdiri dari: 




b. Divisi Pengembangan TI 
c. Divisi Operasional TI (Perdagangan dan Pendukungannya) 
d. Divisi Operasional TI (Bisnis dan Perkantoran) 
e. Manajemen Risiko 
9. Direktorat Keuangan dan Sumber Daya Manusia 
Direktorat Keuangan dan Sumber Daya Manusia terdiri dari: 
a. Divisi Keuangan dan Akuntansi 
b. Divisi Sumber Daya Manusia 
c. Divisi Umum 
4. Struktur Pasar Modal Indonesia 
 
Gambar 4.2 
Struktur Pasar Modal Indonesia 
 
Struktur Pasar Modal Indonesia yaitu sebagai berikut: 
1) Otoritas Jasa Keuangan 




3) Lembaga Kliring dan Penjamin (Kliring Penjaminan Efek Indonesia 
– KPEI) 
4) Lembaga Penyimpanan dan Penyelesaian (Kustodian Sentral Efek 
Indonesia – KSEI) 
5) Perusahaan Efek 
Perusahaan Efek terdiri dari: 
a. Penjamin Emisi 
b. Perantara Perdagangan Efek 
c. Manajer Investasi 
6) Lembaga Penunjang 
Lembaga Penunjang terdiri dari: 
a. Biro Administrasi Efek 
b. Bank Kustodian 
c. Wali Amanat 
d. Pemeringkat Efek 
7) Profesi Penunjang 




d. Konsultan Hukum 
8) Pemodal 






9) Emiten, Perusahaan Publik dan Reksadana 
B. Hasil Penelitian 
1. Deskripsi Perusahaan 
Dalam penelitian ini jumlah sampel yang digunakan yaitu 
sebanyak 10 perusahaan sub sektor hotel, restoran dan pariwisata yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2016-2019. Berikut 
adalah daftar sampel yang digunakan dalam penelitian ini, yaitu: 
Tabel 4.2. 
Sampel Penelitian 
No. Kode Saham Nama Emiten 
1. ARTA Arthavest Tbk 
2. ICON Island Concepts Indonesia Tbk 
3. INPP Indonesian Paradise Property Tbk 
4. JIHD Jakarta International Hotels Tbk 
5. KPIG MNC Land Tbk 
6. PANR Panorama Sentrawisata Tbk 
7. PDES Destinasi Tirta Nusantara Tbk 
8. PNSE Pudjiadi & Sons Tbk 
9. PSKT Red Planet Indonesia Tbk 
10. PUDP Pudjiadi Prestige Tbk 
    Sumber: Data Sekunder yang diolah tahun 2020 
 
a. Arthavest Tbk 
1) Sejarah Arthavest Tbk 
PT Athavest Tbk (Perseroan) didirikan pada tanggal 29 Juni 
1990 dengan nama PT Artha Securities Prima dan mulai beroperasi 
secara komersial di bidang usaha investasi pada tahun 1992. Pada 




dan mengganti nama menjadi PT Artha Securities Tbk dan pada 
tahun 2005 kembali mengubah nama menjadi PT Arthavest Tbk. 
Sesuai Anggaran Dasar terakhir, kegiatan usaha Perseroan adalah 
jasa pengelolaan aset dan penasihat keuangan. Perseroan tidak 
memiliki entitas induk atau ultimate parent karena tidak terdapat 
pemegang saham dengan porsi kepemilikan melebihi 50,00%. 
Pada tahun 2011, Perseroan mengembangkan lingkup 
kegiatan usaha ke bisnis perhotelan dengan membeli 51% saham 
PT Sanggraha Dhika, pemilik sekaligus pengelola Hotel REDTOP. 
Dengan fokus usaha yang baru, Perseroan berkomitmen untuk 
terus meningkatkan kinerjanya demi menjadi perusahaan investasi 
yang bertaraf tinggi dan memiliki jaringan internasional serta 
memahami globalisasi pasar. 
2) Visi dan Misi Arthavest Tbk 
a) Visi 
Menjadi perusahaan investasi yang bertaraf tinggi dan memiliki 
jaringan internasional serta memahami globalisasi pasar. 
b) Misi 
1. Melakukan penyertaan saham pada perusahaan-
perusahaan baik di dalam maupun di luar negeri. 
2. Membentuk aliansi strategis dengan 
perusahaanperusahaan lain, baik secara langsung maupun 




3. Meningkatkan sumber daya manusia secara 
berkesinambungan untuk menciptakan tenaga-tenaga yang 
kompeten, berkualitas, profesional, loyal dan berdedikasi 
tinggi. 
b. Island Concepts Indonesia Tbk 
1) Sejarah Island Concepts Indonesia Tbk 
PT Island Concepts Indonesia Tbk merupakan perseroan 
terbatas yang bergerak di bidang jasa hospitality dan berkedudukan 
di Denpasar, Bali. Didirikan berdasarkan Akta No. 3 tanggal 11 
Juli 2001 yang dibuat dihadapan Evi Susanti Panjaitan, S.H notaris 
di Tabanan, Bali. Perseroan melakukan penawaran umum perdana 
saham, dan mencatatkan sahamnya di Bursa Efek Surabaya pada 
tanggal 8 Juli 2005 dengan kode ICON. Pada tahun 2007, 
perseroan terdaftar pada Bursa Efek Indonesia sebagai dampak 
peleburan Bursa Efek Surabaya dan Bursa Efek Jakarta. 
2) Visi dan Misi Island Concepts Indonesia Tbk 
a) Visi  
Menjadi perusahaan Property Development, Jasa Akomodasi 
dan Jasa Katering yang terkemuka di Indonesia, yang 
memberikan manfaat optimal bagi para pemangku kepentingan. 
b) Misi 
1) Menyediakan produk-produk properti kelas atas di Pulau 




2) Menyediakan jasa akomodasi dengan standar Internasional 
di Pulau Bali khususnya dan Indonesia pada umumnya.. 
3) Menyediakan jasa katering bagi perusahaan minyak, gas 
dan tambang yang beroperasi di daerah sulit dijangkau, baik 
di darat maupun laut (on/off shore).  
4) Senantiasa berperan aktif dalam pembangunan ekonomi 
nasional, dengan tetap menjaga budaya dan lingkungan 
dimana perusahaan beroperasi. 
c. Indonesian Paradise Property Tbk 
1) Sejarah Indonesian Paradise Property Tbk 
PT Indonesian Paradise Property Tbk berdiri pada tanggal 
14 Juni 1996 dengan nama PT Penta Karsa Lubrinda. Perseroan 
didirikan berdasarkan Akta Pendirian No. 96 tanggal 14 Juni 1996 
yang kemudian diubah dengan Akta No. 42 tanggal 8 Januari 1997. 
Kedua akta tersebut dibuat dihadapan Buntario Tigris Darmawa, 
NG, SH, CN, pengganti dari Rachmat Santoso, SH., notaris di 
Jakarta dan telah mendapatkan pengesahan dari Menteri 
Kehakiman Republik Indonesia dalam Surat Keputusan No. 
C21030 HT.01.01.TH.97 tanggal 12 Februari 1997 serta 
diumumkan dalam Berita Negara Republik Indonesia No. 21 
tanggal 12 Maret 2002 Tambahan No. 2574. Kemudian perseroan 
melakukan perubahan nama menjadi PT Indonesian Paradise 




2004 yang dibuat dihadapan Robert Purba, SH., di mana juga 
dilakukan perubahan Anggaran Dasar Perseroan yang disesuaikan 
dengan SK Bapepam No. Kep-13/ PM/ 1997 tentang Pokok-pokok 
Anggaran Dasar Perseroan yang melakukan Penawaran Umum 
Efek Ekuitas dan Perusahaan Publik.  
2) Visi dan Misi Indonesian Paradise Property Tbk 
a) Visi Indonesian Paradise Property Tbk 
Selalu berupaya untuk unggul dalam pengembangan properti 
melalui pencapaian yang inovatif dan kreatif. 
b) Misi Indonesian Paradise Property Tbk 
1. Menciptakan lingkungan kerja yang dapat memotivasi para 
individu dalam perseroan untuk bisa memunculkan ide-ide 
yang inovatif dan kreatif. 
2. Mengembangkan produk-produk inovatif yang didukung 
oleh pelayanan yang unggul. 
3. Memberikan kepuasan kepada siapa saja yang memiliki 
kepentingan terhadap perusahaan (stakeholders). 
d. Jakarta International Hotels Tbk 
1) Sejarah Jakarta International Hotels Tbk 
PT Jakarta International Hotels and Development Tbk, 
selanjutnya disebut “JIHD” atau perseroan adalah sebuah 
perusahaan yang telah 40 tahun lebih bergerak di industri 




tahun 1969 dimana perseroan didirikan dengan nama PT Djakarta 
Internasional Hotel berdasarkan Akta Pendirian No. 5 tanggal 7 
November 1969, kemudian diubah dengan Akta Perubahan 
Anggaran Dasar No. 42 tanggal 27 Januari 1970. Kedua akta 
tersebut dibuat dihadapan Soetrono Prawiroatmodjo, S.H., Notaris 
di Jakarta yang telah yang telah mendapatkan penetapan dari 
Menteri Kehakiman Republik Indonesia No. J.A.5/ 23/ 2 tanggal 3 
Maret 1970 serta telah diumumkan dalam Berita Negara Republik 
Indonesia No. 54 tanggal 7 Juli 1970, Tambahan No. 214. 
Selama perjalanannya, JIHD secara konsisten 
manghadrikan produk-produk inovatif bagi industri properti dan 
perhotelan Indonesia. Dimulai pada tahun  1970, dengan pendirian 
Hotel Borobudur Jakarta, hotel bintang 5 yang mencakup hunian 
apartemen seluas 70 ribu m2, berikut taman tropis seluas 23 m2 
yang terletak di lokasi strategis di Jakarta dan kerap menjadi 
pilihan para public figure dunia maupun dari dalam negeri. Seiring 
waktu, JIHD tak berhenti melebarkan sayap melaui beberapa 
Entitas Anak Usaha, yakni PT Danayasa Arthatama Tbk (DA) dan 
PT Dharma Harapan Raya (DHR). Kedua perusahaan ini 
membawa nama JIHD menjadi slah satu pemain terdepan di peta 
persaingan industri properti dan perhotelan Indonesia. Dari sisi 
portofolio proyek, JIHD terus menunjukkan komitmen sebagai 




kuat, manajemen andal dan Human Capital profesional, JIHD 
melaju mengukuhkan posisi sebagai pengembang properti 
prestisius di Indonesia. 
2) Visi dan Misi Jakarta International Hotels Tbk 
a) Visi Jakarta International Hotels Tbk 
Menjadi pelaku bisnis yang handal dan terkemuka di bidang 
usaha properti dan real estate. 
b) Misi Jakarta International Hotels Tbk 
1. Mengembangkan dan membangun sumber daya manusia 
yang profesional, berdedikasi dan berintegrasi tinggi. 
2. Memberikan layanan prima dan berkualitas kepada para 
pelanggan maupun investor. 
3.  Memastikan hasil yang optimal bagi para pemegang 
saham. 
e. MNC Land Tbk 
1) Sejarah MNC Land Tbk 
PT MNC Land Tbk bergerak di bidang usaha 
pengembangan dan pengelolaan properti komersial dan residensial 
di Indonesia, baik secara langsung maupun tidak langsung melalui 
entitas anak. Perseroan didirikan pada tanggal 11 Juni 1990 dengan 
nama PT Kridaperdana Indahgraha. Dalam rangka memperkuat 
struktur permodalan untuk ekspansi usaha, pada tanggal 30 Maret 




dengan melepas 164.000.000 lembar saham kepada publik melalui 
Bursa Efek Indonesia (d/h Bursa Efek Jakarta). Sejak saat itu, 
perseroan resmi menjadi perusahaan terbuka dengan kode saham 
KPIG. Sejak tanggal 7 Mei 2012, perseroan menjadi bagian dari 
MNC Group dan mengalami perubahan nama menjadi PT MNC 
Land Tbk efektif pada tanggal 7 Mei 2012 untuk menegaskan 
fokus bisnis perseroan dan identitas bagian dari MNC Group. 
Setelah menjadi  bagian dari MNC Group, perseroan terus memacu 
pertumbuhan melalui akuisisi perusahaan/ aset dan pengembangan 
properti. Kini perseroan telah menjadi perusahaan induk dari 
sejumlah entitas anak yang melakukan kegiatan usaha 
pengembangan properti, layanan teknis dan pengelolaan properti, 
penyediaan jasa tenaga kerja alih daya (outsourcing), kebersihan 
lingkungan (housekeeping), dan keamanan (security) dan 
sebagainya. 
2) Visi dan Misi MNC Land Tbk 
a) Visi MNC Land Tbk 
Menciptakan komunitas berkelas dunia dan menjadi standar 
kualitas hidup di masa depan. 
b) Misi MNC Land Tbk 
Membangun portofolio proyek unggulan yang mengadopsi 




terbaik dan keuntungan jangka panjang bagi seluruh pemangku 
kepentingan. 
f. Panorama Sentrawisata Tbk 
1) Sejarah Panorama Sentrawisata Tbk 
PT Panorama Sentrawisata Tbk didirikan berdasarkan Akta 
Perseroan Terbatas PT Panorama Sentrawisata Nomor 71 tanggal 
22 Juli 1995 yang kemudian diubah dengan Akta Nomor 29 
tanggal 10 Oktober 1995, keduanya dibuat dihadapan Sugiri 
Kadarisman, S.H., Notaris di Jakarta. Akta pendirian ini telah 
mendapatkan pengesahan Menteri Kehakiman Republik Indonesia 
beerdasarkan Surat Keputusan Nomor: C2-13.272.HT.01.01.Th.95 
tanggal 19 Oktober 1995 dan telah didaftarkan pada Kepaniteraan 
Pengadilan Negeri Jakarta Pusat di bawah Nomor 11/ 2001 tanggal 
17 April 2001, serta diumumkan dalam Berita Negara Republik 
Indonesia Nomor 57 tanggal 17 Juli 2001, Tambahan nomor 4630. 
Panorama memperoleh izin untuk beroperasi berdasarkan 
persetujuan Gubernur Provinsi DKI Jakarta melalui Surat 
Keputusan Gubernur DKI Jakarta Nomor: 25/ JP/ 1/ 1.758.37 
tanggal 30 Mei 2001 dan mulai beroperasi secara komersial pada 
tahun 1998. Panorama menjadi perusahaan terbuka pada tanggal 18 
September 2001 dengan mencatatkan sahamnya di Bursa Efek 
Jakarta (sekarang Bursa Efek Indonesia). Panorama telah 




menerbitkan obligasi. Sampai dengan akhir tahun 2015, jumlah 
saham panorama sebesar 1.200.000.000 lembar saham dengan nilai 
nominal Rp 60.000.000.000. 
2) Visi dan Misi Panorama Sentrawisata Tbk 
a) Visi Panorama Sentrawisata Tbk 
“Mewujudkan dunia milik Panorama” dengan: 
1. Memimpin di setiap pasar dan usaha yang Perseroan 
lakukan. 
2. Memiliki kehadiran dan kemampuan kompetitif yang kuat 
di tingkat lokal dan global. 
3. Mensinergikan segenap sumber daya yang dimiliki untuk 
memaksimalkan manfaat kepada para pemilik kepentingan. 
4. Berkontribusi dalam menciptakan kehidupan yang 
bermakna. 
b) Misi Panorama Sentrawisata Tbk 
1. Perseroan adalah sebuah kelompok perusahaan terintegrasi 
yang bergerak di bidang pariwisata, transportasi, hospitality 
dan bidang-bidang usaha terkait. 
2. Dengan handal dan sepenuh hati perseroan memberikan 
pengalaman-pengalaman yang menyenangkan dan unik 
melalui jasa perseroan yang inovatif dan prima. 
3. Perseroan memuaskan para pemilik kepentingan dengan 




4. Perseroan akan “Mewujudkan Panorama untuk Dunia”. 
g. Destinasi Tirta Nusantara Tbk 
1) Sejarah Destinasi Tirta Nusantara Tbk 
PT Destinasi Tirta Nusantara Tbk (perusahaan) didirikan 
berdasarkan Akta No. 36 tanggal 30 Oktober 1999 dari Lieke 
Lianadevi Tukgali, S.H., notaris di Jakarta. Akta pendirian ini 
disahkan oleh Menteri Hukum dan Prundang-undangan Republik 
Indonesia dalam Surat Keputusan No. C3679.HT.01.01. TH. 2000 
tanggal 23 Februari 2000. Serta diumukan dalam Berita Negara 
Republik Indonesia No. 69 tanggal 29 Agustus 2000, Tambahan 
Nomor 4955. 
Pada tanggal 25 Juni 2008, perusahaan memperoleh 
pernyataan efektif dari Ketua Badan Pengawas Pasar Modal dan 
Lembaga Keuangan (Bapepam-LK) atau sekarang OJK dengan 
surat No. S-4091/BL/2008 untuk melakukan penawaran umum 
kepada masyarakat atas 215.000.000 saham perusahaan seharga Rp 
200 per saham. Pada tanggal 8 Juli 2008, seluruh saham tersebut 
telah dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia. Pada tanggal 31 
Desember 2016, seluruh saham perusahaan atau sejumlah 
715.000.000 saham telah tercatat di Bursa Efek Indonesia. Tahun 






2) Visi dan Misi Destinasi Tirta Nusantara Tbk 
a) Visi Destinasi Tirta Nusantara Tbk 
“Mewujudkan Dunia ‘ milik’ Panorama”: 
1. Menjadi pemimpin industri sejati di semua bidang usaha 
yang kami lakukan. 
2. Memiliki kehadiran dan daya saing yang kuat di tingkat 
lokal dan global. 
3. Mensinergikan segenap sumber daya yang dimiliki untuk 
memaksimalkan manfaat kepada para pemangku 
kepentingan (pelanggan, rekanan, karyawan, pemilik 
perusahaan dan lingkungan). 
4. Ikut serta dalam menciptakan nilai-nilai yang bermanfaat 
secara berkelanjutan bagi kehidupan manusia. 
5. Berkontribusi dalam menciptakan kehidupan yang 
bermakna. 
b) Misi Destinasi Tirta Nusantara Tbk 
Perseroan akan “Mewujudkan Panorama untuk Dunia” 
1. Kami adalah sebuah kelompok perusahaan terintegrasi yang 
bergerak di bidang pariwisata, transportasi, hospitality dan 
bidang usaha terkait lainnya. 
2. Dengan handal dan sepenuh hati kami memberikan 
pengalaman-pengalaman unik yang menyenagkan melalui 




3. Kami memberikan kepuasan kepada para pemangku 
kepentingan (pelanggan, rekanan, karyawan, pemilik 
perusahaan dan lingkungan) dengan pertumbuhan dan 
meanfaat yang berkelanjutan. 
h. Pudjiadi & Sons Tbk 
1) Sejarah Pudjiadi & Sons Tbk 
PT Pudjiadi And Sons Tbk didirikan dalam kerangka 
Undang-Undang Penanaman Modal Dalam Negeri No. 6 tahun 
1968, juncto Undang-undang No. 12 tahun 1970 berdasarkan akta 
Notaris Ridwan Suselo, S.H, notaris di Jakarta, No. 34 tanggal 17 
Desember 1970. Akta pendirian ini telah disahkan oleh Menteri 
Kehakiman Republik Indonesia melalui Surat Keputusan No. 
Y.A.5/278/16 tanggal 2 Agustus 1973. Anggaran dasar perseroan 
telah mengalami beberapa kali perubahan. 
Sesuai dengan pasal 3 Anggaran Dasar Perseroan, ruang 
lingkup kegiatan perseroan adalah di bidang perhotelan dengan 
segala fasilitas dan sarana penunjang lainnya, antara lain jasa 
akomodasi, perkantoran, perbelanjaan, apartemen, sarana rekreasi 
dan hiburan yang berada di lokasi hotel. Perseroan berkedudukan 
di Jakarta dan kantor berlokasi  di Jalan Hayam Wuruk No. 126 
Jakarta. Perusahaan mulai melakukan kegiatan usaha secara 




4 lantai berjumlah 52 kamar beserta fasilitas pendukungnya di Jl. 
Hayam Wuruk No. 126 yang diselesaikan pada tahun 1973. 
Selaras dengan perkembangan perusahaan dan usaha 
perhotelan, PT Pudjiadi And Sons Tbk melakukan Penawaran 
Umum Perdana sebanyak 2.000.000 sahamnya dengan harga Rp 
6.800,- per saham kepada masyarakat dengan nilai nominal Rp 
1.000,- dan mencatatkan sahamnya pada Bursa Efek Jakarta pada 
tanggal 1 Mei 1990. Setelah itu, berbagai tindakan korporasi yang 
berkaitan dengan hal penawaran umum efek entitas induk 
perusahaan dilakukan. Tindakan korporasi yang dilakukan 
diantaranya adalah pencatatan saham parsial, pembagian saham 
bonus, pencatatan seluruh saham perusahaan, pemecahan nilai 
nominal dan penawaran umum terbatas I kepada pemegang saham 
dalam rangka penerbitan hak memesan efek terlebih dahulu untuk 
membeli saham biasa disertai dengan penerbitan waran. 
2) Visi dan Misi Pudjiadi & Sons Tbk 
a) Visi Pudjiadi & Sons Tbk 
Visi kami adalah sebagi perusahaan perhotelan Indonesia 
dengn skala global, yang tumbuh secara berkesinambungan 
untuk memberi manfaat bagi Stakeholders. 
b) Misi Pudjiadi & Sons Tbk 
Misi kami adalah sebagai perusahaan yang: 




2. Menjadi yang terbaik. 
3. Tumbuh dan melakukan inovasi terhadap pasar. 
4. Menjunjung tinggi melaksanakan “core value” (nilai 
falsafah) perusahaan. 
5. Bertanggung jawab sosial kepada masyarakat. 
i. Red Planet Indonesia Tbk 
3) Sejarah Red Planet Indonesia Tbk 
PT Red Planet Indonesia Tbk pertama kali didirikan pada 
tanggal 10 April 1989 dengan nama PT Mustika Mangglingan, 
yang kemudian berubah nama menjadi PT Pusako Tarinka pada 
tanggal 3 Februari 1990. Pada fase awal beroperasinya, perseroan 
menggunakan waralaba Tune Hotel sebagai merek usaha. Seiring 
dengan semakin besarnya bisnis perseroan, maka pada tanggal 19 
September 1995 perseroan mencatatkan saham di Bursa Efek 
Surabaya (sekarang menjadi Bursa Efek Indonesia) dan secara 
resmi menjadi perusahaan terbuka. 
Perkembangan usaha yang pesat ini memberikan 
keberanian dan semangat bagi perseroan untuk mengambil langkah 
besar dengan mulai melakukan proses rebranding. Bisnis yang 
dikendalikan oleh Red Planet Holdings (Indonesia) Limited yang 
berkedudukan di Hong Kong ini kemudian memisahkan diri dari 
waralaba Tune Hotel di tahun 2014 dan mengubah nama menjadi 




kemudian secara resmi menggunakan merek usaha “Red Planet: 
pada semua hotel yang dikelola perseroan sejak tahun 2015. 
4) Visi dan Misi Red Planet Indonesia Tbk 
a) Visi Red Planet Indonesia Tbk 
Untuk secara cepat membangun dengan skala besar dan 
menjadi perusahaan hotel ekonomis yang terbesar di Indonesia 
sehingga memungkinkan para pemegang saham mendapatkan 
keuntungan dari pesatnya pertumbuhan industri wisata dan 
peningkatan jumlah masyarakat kelas menengah. 
b) Misi Red Planet Indonesia Tbk 
Untuk menjembatani sesama wisatawan yang berpikiran 
ekonomis, dengan menggabungkan pengalaman menginap yang 
nyaman, bersih, berkualitas tinggi, dan konsisten dengan harga 
yang kompetitif, dan dilayani oleh orang-orang yang ramah, 
positif dan profesional. 
j. Pudjiadi Prestige Tbk 
1) Sejarah Pudjiadi Prestige Tbk 
Perusahaan induk dari PT Pudjiadi Prestige Tbk yaitu The 
Jayakarta Group memulai bisnisnya dari sebuah perusahaan 
import/ export kecil yang didirikan oleh Bapak Sjukur Pudjiadi 
pada tahun 1952. Beliau memimpin The Jayakarta Group hingga 
memiliki bisnis di bidang hotel, real estate, kontraktor dan lain-




perubahan, terakhir dengan Akta Notaris Zulkifli Harahap, S.H. No 
30 tanggal 21 Mei 2015 mengenai Perubahan Seluruh Anggaran 
Dasar dan telah mendapat pengesahan dari Menteri Kehakiman 
Republik Indonesia dengan surat keputusan No. AHU-AH.01.03-
0938429 tanggal 9 Juni 2015. 
Sampai saat ini perseroan dan group telah mengembangkan 
sekitar 25 proyek yang meliputi perumahan, apartement, pusat 
perbelanjaan, ruko dan hotel yang tersebar di beberapa kota besar 
di Indonesia. Dengan sejumlah portofolio yang dimiliki, perseroan 
telah memperoleh kepercayaan dari masyarakat luas selama kurang 
lebih 3 dekade dan menjadi salah satu perusahaan properti yang 
kokoh dan dipercaya di Indonesia. 
2) Visi dan Misi Pudjiadi Prestige Tbk 
a) Visi Pudjiadi Prestige Tbk 
Menjadikan The Jayakarta Group menjadi kelompok Usaha 
Indonesia dengan skala global yang tumbuh secara 
berkesinambungan untuk memberi manfaat bagi stakeholder 
dengan pilar utama di sector Property, Hospitality dan Industri. 
b) Misi Pudjiadi Prestige Tbk 
1. Mengutamakan sikap positif dan kinerja yang berorientasi 
pada penciptaan keuntungan. 
2. Menjadi yang terbaik pada bidang usaha perusahaan. 




4. Menjunjung tinggi dan melaksanakan “Core Value” (nilai 
falsafah) perusahaan. 
5. Bertanggungjawab sosial kepada masyarakat. 
2. Deskripsi Variabel Penelitian 
Variabel dalam penelitian ini terdiri dari satu variabel dependen 
yaitu nilai perusahaan dan empat variabel independen yaitu struktur 
modal, kepemilikan manajerial, return on investment (ROI) dan return on 
equity (ROE). 
a. Struktur Modal 
Struktur modal merupakan bentuk finansial perusahaan yang 
bersumber dari modal yang dimiliki oleh perusahaan, yaitu baik dari 
total utang (liabilities) maupun dari total modal (equity). Variabel ini 
diukur dengan menggunakan Debt to Equity Ratio (DER), yaitu 
perbandingan antara total utang dengan total modal. Rasio ini 
digunakan untuk mengukur besarnya proporsi utang terhadap modal 
dan untuk mengetahui berapa bagian dari setiap rupiah modal yang 
dijadikan sebagai jaminan utang. 
Tabel 4.3 
Data Struktur Modal Tahun 2016-2019 
 
No. Nama Emiten 2016 2017 2018 2019 
1. ARTA 19,94 20,90 17,38 17,79 
2. ICON 195,07 140,70 93,31 54,35 
3. INPP 26,09 57,33 59,88 26,19 
4. JIHD 38,16 34,50 32,15 37,17 
5. KPIG 25,69 23,97 35,41 23,80 
6. PANR 202,17 119,36 117,94 122,98 




8. PNSE 82,67 75,41 61,97 74,93 
9. PSKT 141,61 12,36 13,90 16,62 
10. PUDP 61,19 50,87 44,76 58,29 
Nilai Tertinggi 202,17 
Nilai Terendah 12,36 
Nilai Rata-rata 68,28 
Sumber: Data Sekunder yang diolah tahun 2020 
 
 Berdasarkan tabel di atas, data variabel struktur modal 
tahun 2016-2019 dapat digambarkan dengan grafik sebagai berikut: 
Grafik 4.1 
Struktur Modal Tahun 2016-2019 
 
 
Sumber: Data Sekunder yang diolah tahun 2020 
 
Berdasarkan pada grafik di atas, maka dapat diketahui bahwa 
struktur modal pada perusahaan sub sektor hotel, restoran dan 
pariwisata yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2019 
yang diukur dengan menggunakan debt to equity ratio, struktur 
modal tertinggi pada tahun 2016 terdapat pada PT Panorama 







ARTA ICON INPP JIHD KPIG PANR PDES PNSE PSKT PUDP
Struktur Modal




modal terendah terdapat pada PT Arthavest Tbk (ARTA) sebesar 
19,94%. Pada tahun 2017 struktur modal tertinggi terdapat pada PT 
Island Concepts Indonesia Tbk (ICON) sebesar 140,70% sedangkan 
struktur modal terendah terdapat pada PT Red Planet Indonesia Tbk 
(PSKT) sebesar 12,36%. Pada tahun 2018  struktur modal tertinggi 
terdapat pada PT Panorama Sentrawisata Tbk (PANR) sebesar 
117,94% sedangkan  struktur modal terendah terdapat pada PT Red 
Planet Indonesia Tbk (PSKT) sebesar 13,90%. Dan pada tahun 2019 
struktur modal tertinggi terdapat pada PT Destinasi Tirta Nusantara 
Tbk (PDES) sebesar 128,37% sedangkan struktur modal terendah 
terdapat pada PT Red Planet Indonesia Tbk (PSKT) sebesar 16,62%. 
Rasio ini menunjukkan apabila rasio utang terhadap ekuitas tinggi 
artinya perusahaan menerima proporsi pendanaan utang lebih besar 
daripada pendanaan ekuitas. Dan apabila rasio utang terhadap 
ekuitas lebih rendah  artinya menunjukkan kondisi perusahaan yang 
lebih stabil secara finansial. 
b. Kepemilikan Manajerial 
Kepemilikan manajerial merupakan kepemilikan saham yang 
dilihat dari pihak manajemen yang secara aktif  ikut serta dalam 
kegiatan perusahaan, baik itu dalam pengambilan keputusan ataupun 
kegiatan operasional perusahaan. Variabel ini diukur dengan 




antara jumlah saham yang dimiliki oleh manajemen dibagi dengan 
jumlah saham yang beredar.  
Tabel 4.4 
Data Kepemilikan Manajerial Tahun 2016-2019 
 
No. Nama Emiten 2016 2017 2018 2019 
1. ARTA      0,7314       0,9250       0,8869       0,8869  
2. ICON 0,3610 0,3610 0,3793 0,3793 
3. INPP      0,0009       0,0009       0,0009       0,0009  
4. JIHD      0,2123       0,1920       0,1920       0,1920  
5. KPIG      0,0159       0,0147       0,5110       0,0136  
6. PANR      0,0348       0,0356       0,0356       0,0356  
7. PDES      0,0348       0,0348       0,0348       0,0348  
8. PNSE      0,0944       0,0947       0,1096       0,1990  
9. PSKT      0,0441       0,0190       0,0188       0,0188  
10. PUDP      0,2601       0,2601       0,2729       0,1505  
Nilai Tertinggi 0,9250 
Nilai Terendah 0,0009 
Nilai Rata-rata 0,2020 
Sumber: Data Sekunder yang diolah tahun 2020 
 
Berdasarkan tabel di atas, data variabel kepemilikan 














Kepemilikan Manajerial Tahun 2016-2019 
 
 
Sumber: Data Sekunder yang diolah tahun 2020 
 
Berdasarkan pada grafik di atas, maka dapat diketahui bahwa 
kepemilikan manajerial pada perusahaan sub sektor hotel, restoran 
dan pariwisata yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-
2019, kepemilikan manajerian tertinggi pada tahun 2016 terdapat 
pada PT Arthavest Tbk (ARTA) sebesar 0,7314 sedangkan 
kepemilikan manajerial terendah terdapat  pada PT Indonesian 
Paradise Property Tbk (INPP) sebesar 0,0009. Pada tahun 2017 
kepemilikan manajerial tertinggi terdapat pada PT Arthavest Tbk 
(ARTA) sebesar 0,9250 sedangkan kepemilikan manajerial 
terendah terdapat  pada PT Indonesian Paradise Property Tbk 
(INPP) sebesar 0,0009. Pada tahun 2018 kepemilikan manajerial 
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sedangkan kepemilikan manajerial terendah terdapat pada PT 
Indonesian Paradise Property Tbk (INPP) sebesar 0,0009. Dan 
pada tahun 2019 kepemilikan manajerial tertinggi terdapat pada PT 
Arthavest Tbk (ARTA) sebesar 0,8869 sedangkan kepemilikan 
manajerial  terendah terdapat pada PT Indonesian Paradise 
Property Tbk (INPP) sebesar 0,0009. Sehingga dapat disimpulkan 
bahwa terdapat satu perusahaan yang kimerja perusahaannya 
kurang maksimal dikarenakan rendahnya tingkat kepemilikan 
manajerial pada perusahaan tersebut. Semakin besar kepemilikan 
manajerial maka manajemen akan semakin berusaha 
memaksimalkan kinerjanya. 
c. Return On Investment (ROI) 
Return on investment adalah kemampuan perusahaan untuk 
menghasilkan keuntungan  dengan menggunakan total investasi atau 
aktiva yang dipergunakan dalam operasi perusahaan tersebut. 
Variabel ini diukur dengan membandingkan laba bersih setelah pajak 
dengan total investasi atau aktiva. Sehingga diperoleh data sebagai 
berikut: 
Tabel 4.5 
Data Return On Investment Tahun 2016-2019 
 
No. Nama Emiten 2016 2017 2018 2019 
1. ARTA 1,25 3,02 1,74 0,14 
2. ICON 0,93 3,63 7,79 9,84 
3. INPP 3,52 2,21 1,76 26,05 
4. JIHD 4,79 2,89 2,40 2,11 




6. PANR 0,13 1,36 -1,38 -1,05 
7. PDES 5,46 6,55 0,63 -3,34 
8. PNSE -0,13 5,46 -2,20 -2,98 
8. PSKT -8,49 -6,85 -4,29 -3,07 
10. PUDP 4,32 1,19 1,17 0,80 
Nilai Tertinggi 26,05 
Nilai Terendah  -8,49 
Nilai Rata-rata 2,34 
Sumber: Data Sekunder yang diolah tahun 2020 
 
Berdasarkan tabel di atas, data variabel return on investment 
tahun 2016-2019 dapat digambarkan dengan grafik sebagai berikut: 
Grafik 4.3 
Return On Investment Tahun 2016-2019 
 
 
Sumber: Data Sekunder yang diolah tahun 2020 
 
Berdasarkan pada grafik di atas, maka dapat diketahui bahwa 
return on investment pada perusahaan sub sektor hotel restoran dan 
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return on investment tertinggi pada tahun 2016 terdapat pada PT 
MNC Land Tbk (KPIG) sebesar 12,72% sedangkan return on 
investment terendah terdapat pada PT Red Planet Indonesia Tbk 
(PSKT) -8,49%. Pada tahun 2017 return on investment teringgi 
terdapat pada PT MNC Land Tbk (KPIG) sebesar 8,58% sedangkan 
return on investment terendah terdapat padaPT Red Planet Indonesia 
Tbk (PSKT) sebesar -6,85%. Pada tahun 2018 return on investment 
tertinggi terdapat pada PT Island Concepts Indonesia Tbk (ICON) 
sebesar 7,79% sedangkan return on investment terendah terdapat 
pada PT Red Planet Indonesia Tbk (PSKT) sebesar -4,29%. Dan 
pada tahun 2019 return on investment tertinggi terdapat pada PT 
Indonesian Paradise Property Tbk (INPP) sebesar 26,05% sedangkan 
return on investment terendah terdapat pada PT Destinasi Tirta 
Nusantara Tbk (PDES) sebesar -3,34%. Semakin tinggi rasio ini 
semakin baik, demikian pula sebaliknya semakin rendah rasio ini 
semakin kurang baik. 
d. Return On Equity (ROE) 
Return on equity adalah kemampuan perusahaan untuk 
menghasilkan keuntungan dengan menggunakan modal sendiri (total 
ekuitas). Variabel ini diukur dengan membandingkan laba bersih 







Data Return On Equity Tahun 2016-2019 
 
No. Nama Emiten 2016 2017 2018 2019 
1. ARTA 1,51 3,65 2,04 0,17 
2. ICON 2,75 8,74 15,05 15,18 
3. INPP 4,44 3,48 2,82 32,87 
4. JIHD 6,62 3,89 3,17 2,89 
5. KPIG 15,99 10,64 5,14 1,19 
6. PANR 0,39 2,99 -3,01 -2,34 
7. PDES 12,42 14,62 1,35 -7,64 
8. PNSE -0,24 9,58 -3,56 -5,20 
9. PSKT -20,51 -7,70 -4,89 -3,58 
10. PUDP 6,96 1,80 1,69 1,27 
Nilai Tertinggi 32,87 
Nilai Terendah -20,51 
Nilai Rata-rata 3,42 
Sumber: Data Sekunder yang diolah tahun 2020 
 
Berdasarkan tabel di atas, data variabel return on equity 
tahun 2016-2019 dapat digambarkan dengan grafik sebagai berikut: 
Grafik 4.4 
Return On Equity Tahun 2016-2019 
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Berdasarkan pada grafik di atas, maka dapat diketahui bahwa 
return on equity pada perusahaan sub sektor hotel, restoran dan 
pariwisata yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2019, 
return on equity tertinggi pada tahun 2016 terdapat pada PT MNC 
Land Tbk (KPIG) sebesar 15,99% sedangkan return on equity 
terendah terdapat pada PT Red Planet Indonesia Tbk (PSKT) 
-20,51%. Pada tahun 2017 return on equity tertinggi terdapat pada 
PT Destinasi Tirta Nusantara Tbk (PDES) sebesar 14,62% 
sedangkan return on equity terendah terdapat pada PT Red Planet 
Indonesia Tbk (PSKT) sebesar -7,70%. Pada tahun 2018  return on 
equity tertinggi terdapat pada PT Island Concepts Indonesia Tbk 
(ICON) sebesar 15,05% sedangkan return on equity terendah 
terdapat pada PT Red Planet Indonesia Tbk (PSKT) sebesar -4,89%. 
Dan pada tahun 2019 return on equity tertinggi terdapat pada PT 
Indonesian Paradise Property Tbk (INPP) sebesar 32,87% sedangkan 
return on equity terendah terdapat pada PT Destinasi Tirta Nusantara 
Tbk (PDES) sebesar -7,64%. Rasio ini dihitung dengan membagi 
laba bersih terhadap ekuitas. Semakin tinggi hasil pengembalian atas 
ekuitas artinya semakin tinggi pula jumlah laba bersih yang 
dihasilkan dari setiap rupiah dana yang tertanam dalam ekuitas, 






e. Nilai Perusahaan 
Nilai perusahaan dapat diartikan sebagai persepsi atau 
pandangan terhadap tingkat keberhasilan perusahaan yang dikaitkan 
dengan harga saham yang diperjualbelikan di Bursa Efek Indonesia. 
Variabel ini diukur dengan menggunakan Price to Book Value 
(PBV) yaitu dengan membandingkan harga pasar saham dengan nilai 
buku per saham pada laporan keuangan perusahaan. Sehingga 
diperoleh data sebagai berikut: 
Tabel 4.7 
Data Nilai Perusahaan Tahun 2016-2019 
 
No. Nama Emiten 2016 2017 2018 2019 
1. ARTA 0,4087 0,5426 1,5911 0,5392 
2. ICON 3,4315 0,8730 0,5214 0,3099 
3. INPP 1,5451 1,7163 1,7968 1,3422 
4. JIHD 239,7093 216,5172 227,3452 256,7108 
5. KPIG 0,9177 0,7639 0,7958 0,4751 
6. PANR 994,2360 546,4091 533,6396 416,0954 
7. PDES 0,8885 5,2239 5,2239 3,1483 
8. PNSE 2,6168 3,4444 1,8643 1,0062 
9. PSKT 3,8313 1,1966 1,2540 1,2993 
10. PUDP 0,3800 0,4432 0,4678 0,2899 
Nilai Tertinggi 994,2360 
Nilai Terendah 0,2899 
Nilai Rata-rata 87,0203 
Sumber: Data Sekunder yang diolah tahun 2020 
 
Berdasarkan tabel di atas, data variabel nilai perusahaan 











Nilai Perusahaan Tahun 2016-2019 
 
 
Sumber: Data Sekunder yang diolah tahun 2020 
 
Berdasarkan pada grafik diatas, maka dapat diketahui bahwa 
nilai perusahaan pada perusahaan sub sektor hotel, restoran dan 
pariwisata yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2019, 
nilai perusahaan tertinggi pada tahun 2016 terdapat pada PT 
Panorama Sentrawisata Tbk (PANR) sebesar 994,2360 sedangkan 
nilai perusahaan terendah terdapat pada PT Pudjiadi Prestige Tbk 
(PUDP) sebesar 0,3800. Pada tahun 2017 nilai perusahaan tertinggi 
terdapat pada PT Panorama Sentrawisata Tbk (PANR) sebesar 
546,4091 sedangkan nilai perusahaan terendah terdapat pada PT 
Pudjiadi Prestige Tbk (PUDP) sebesar 0,4432. Pada tahun 2018 nilai 








ARTA ICON INPP JIHD KPIG PANR PDES PNSE PSKT PUDP
Nilai Perusahaan




(PANR) sebesar 533,6396 sedangkan nilai perusahaan terendah 
terdapat pada PT Pudjiadi Prestige Tbk (PUDP) sebesar 0,4678. Dan 
pada tahun 2019 nilai perusahaan tertinggi terdapat pada PT 
Panorama Sentrawisata Tbk (PANR) sebesar 416,0954 sedangkan 
nilai perusahaan terendah terdapat pada PT Pudjiadi Prestige Tbk 
(PUDP) sebesar 0,2899. Semakin tinggi nilai perusahaan semakin 
besar kemakmuran yang akan diterima oleh pemilik perusahaan. 
C. Analisis Data 
1. Analisis Statistik Deskriptif 
Analisis statistik deskriptif dilakukan untuk mendapatkan 
gambaran dari data masing-masing variabel dalam penelitian. Penelitian  
ini menggunakan empat variabel independen dan satu variabel dependen. 
Untuk variabel independen terdiri dari struktur modal, kepemilikan 
manajerial, return on investment dan return on equity. Sedangkan 
variabel dependennya adalah nilai perusahaan. Pengukuran statistik 
deskriptif dalam penelitian ini berupa mean (rata-rata) dan standard 
deviation. Hasil analisis statistik deskriptif dalam penelitian ini adalah 
sebagai berikut: 
Tabel 4.8 
Hasil Analisis Statistik Deskriptif 
 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean 
Std. 
Deviation 
Struktur Modal 40 12 202 68,28 50,784 
Kepemilikan Manajerial 40 0 1 ,20 ,259 




Return On Equity 40 -21 33 3,40 8,544 
Nilai Perusahaan 40 0 994 87,02 206,568 
Valid N (listwise) 40     
Sumber: Output SPSS, Data Diolah 2020 
 
Berdasarkan tabel di atas, dapat dijelaskan sebagai berikut: 
a. Jumlah perusahaan yang menjadi sampel (N) dalam penelitian ini 
yaitu ada 40 perusahaan. 
b. Struktur Modal 
Struktur modal memiliki nilai minimum sebesar 12% dan nilai 
maksimum sebesar 202%. Nilai rata-rata (mean) struktur modal 
sebesar 68,28% dengan standar deviasi (std. deviation) sebesar 
50,784%. Nilai rata-rata (mean) lebih besar dari standar deviasi yaitu 
68,28% > 50,784% yang menunjukkan bahwa sebaran struktur 
modal adalah baik. 
c. Kepemilikan Manajerial 
Kepemilikan manajerial memiliki nilai minimum sebesar 0 dan nilai 
maksimum sebesar 1. Nilai rata-rata (mean) kepemilikan manajerial 
sebesar 0,20 dengan standar deviasi (std. deviation) sebesar 0,259. 
Nilai rata-rata (mean) lebih kecil dari standar deviasi yaitu 0,20 < 
0,259 yang menunjukkan bahwa sebaran kepemilikan manajerial 
adalah tidak baik. 
d. Return On Investment 
Return on investment memiliki nilai minimum sebesar -8% dan nilai 




sebesar 2,34%  dengan standar deviasi (std. deviation) sebesar 
5,684%. Nilai rata-rata (mean) lebih kecil dari standar deviasi yaitu 
2,34% < 5,684% yang menunjukkan bahwa sebaran Return On 
Investment adalah tidak baik. 
e. Return On Equity 
Return on equity memiliki nilai minimum sebesar -21% dan nilai 
maksimum sebesar 33%. Nilai rata-rata (mean) return on equity 
sebesar 3,40% dengan standar deviasi (std. deviation) sebesar 
8,544%. Nilai rata-rata (mean) lebih kecil dari standar deviasi yaitu 
3,40% < 8,544% yang menunjukkan bahwa sebaran return on equity 
adalah tidak baik. 
f. Nilai Perusahaan 
Nilai perusahaan memiliki nilai minimun sebesar 0 dan nilai 
maksimum sebesar 994. Rata-rata (mean) nilai perusahaan sebesar 
87,02 dengan standar deviasi (std. deviation) sebesar 206,568. Nilai 
rata-rata (mean) lebih kecil dari standar deviasi yaitu 87,02 < 
206,568 yang menunjukkan bahwa sebaran nilai perusahaan adalah 
tidak baik. 
2. Uji Asumsi Klasik 
Analisis data dalam penelitian ini menggunakan uji asumsi klasik. 
Uji asumsi klasik dilakukan untuk mengetahui apakah data yang 
digunakan layak untuk dianalisis, karena tidak semua data dapat 




uji asumsi klasik yaitu uji normalitas, uji multikolinearitas, uji 
autokorelasi dan uji heteroskedastisitas. 
a. Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model 
regresi, variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi 
normal. Seperti diketahui bahwa uji t dan F mengasumsikan bahwa 
nilai residual mengikuti distribusi normal. Kalau asumsi ini 
dilanggar maka uji statistik menjadi tidak valid untuk jumlah sampel 
kecil. 
Untuk menguji normalitas data, dalam penelitian ini peneliti 
menggunakan analisis grafik. Pengujian menggunakan analisis grafik 
adalah dengan cara melihat dan menganalisis normal probability plot 
yang membandingkan distribusi kumulatif dari distribusi normal. 
Distribusi normal akan membentuk satu garis lurus diagonal dan 
plotting data residual akan dibandingkan dengan garis diagonal. Jika 
distribusi data residual normal, maka garis yang menggambarkan 
data sesungguhnya akan mengikuti garis diagonalnya.  














Hasil Uji Normalitas 
 
Sumber: Output SPSS, Data Diolah 2020 
 
Berdasarkan grafik histogram di atas, dapat dilihat bahwa 
grafiknya membentuk lonceng. Hal ini menunjukkan bahwa data 
dalam penelitian ini terdistribusi normal. 
Sedangkan grafik P-P Plot of Regression Standardized 











P-P Plot of Regression Standardized Residual 
 
 
Sumber: Output SPSS, Data Diolah 2020 
 
Grafik P-P Plot of Regression Standardized Residual di atas 
terlihat adanya data yang tersebar di sekitar garis diagonal yang 
mengikuti arah garis diagonal. Hal ini menunjukkan bahwa data 
dalam penelitian ini terdistribusi normal.  
Sedangkan analisis statistik dengan One-Sample Kolmogorov 









Uji Normalitas Statistik Deskriptif Sebelum Data Deteksi Outlier  
 





Normal Parametersa,b Mean ,0000000 
Std. Deviation 183,63353499 
Most Extreme Differences Absolute ,206 
Positive ,206 
Negative -,096 
Test Statistic ,206 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000c 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 
Sumber: Output SPSS, Data Diolah 2020 
 
Berdasarkan Tabel 4.9 diperoleh nilai Test Statistic sebesar 
0,206 signifikan pada 0,000. Nilai tersebut lebih kecil dari nilai α 
yaitu 0,000 < 0,05 yang menunjukkan bahwa data tersebut tidak 
terdistribusi normal. Hal ini menandakan adanya outlier yaitu 
penyebab yang membuat data menjadi tidak normal sebelum 
dieliminasi. Penyebab tersebut yaitu adanya atau terlalu banyak 










Uji Normalitas Statistik Deskriptif Setelah Data Deteksi Outlier  
 





Normal Parametersa,b Mean -74,8256111 
Std. Deviation 87,12771521 
Most Extreme Differences Absolute ,151 
Positive ,087 
Negative -,151 
Test Statistic ,151 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,062c 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 
Sumber: Output SPSS, Data Diolah 2020 
 
Tabel 4.10 merupakan uji normalitas analisis statistik 
deskriptif dengan menggunakan One-Sample Kolmogorov Smirnov 
Test setelah data dideteksi outlier. Berdasarkan tabel tersebut 
diperoleh nilai Test Statistic sebesar 0,151 signifikan pada 0,062. 
Nilai tersebut lebih besar dari nilai α yaitu 0,062 > 0,05 yang 
menunjukkan bahwa data tersebut terdistribusi normal. 
b. Uji Multikolinearitas 
Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah model 
regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (independen). 
Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi di antara 
variabel independen. Jika variabel independen saling berkorelasi, 




variabel independen yang nilai korelasi antar sesama variabel 
independen sama dengan nol. Untuk mendeteksi ada atau tidaknya 
multikolinearitas dalam model regresi dapat dilihat: (1) Nilai 
tolerance dan lawannya. (2) Variance Inflation Factor (VIF). Kedua 
ukuran ini menunjukkan setiap variabel independen manakah yang 
dijelaskan oleh variabel independen lainnya. Tolerance mengukur 
variabilitas variabel independen yang terpilih yang tidak dijelaskan 
oleh variabel independen lainnya. Jadi nilai tolerance yang rendah 
sama dengan nilai VIF tinggi (karena VIF=1/ Tolerance). Nilai 
cutoff yang umum dipakai untuk menunjukkan adanya 
multikolinearitas adalah nilai Tolerance ≤ 0.10 atau sama dengan 
nilai VIF ≥ 10. 
Tabel 4.11 
 Hasil Uji Multikolinearitas dengan Nilai Tolerance dan VIF 
Sumber: Output SPSS, Data Diolah 2020 
 
Dari Tabel 4.11 dapat diketahui bahwa nilai Tolerance variabel 












Error Beta Tolerance VIF 
1 (Constant) ,827 ,419  1,975 ,059   
Struktur Modal ,016 ,004 ,561 3,691 ,001 ,914 1,094 
Kepemilikan 
Manajerial 
-1,060 ,723 -,219 -1,466 ,154 ,951 1,052 
Return On 
Investment 
,063 ,122 ,285 ,513 ,612 ,068 14,609 
Return On 
Equity 
-,058 ,081 -,397 -,718 ,479 ,069 14,437 




(X2) sebesar 0,951 variabel Return On Investment (X3) sebesar 
0,068 dan variabel Return On Equity sebesar 0,069. Sedangkan nilai 
VIF Struktur Modal (X1) sebesar 1,094 nilai VIF variabel 
Kepemilikan Manajerial (X2) sebesar 1,052 nilai VIF variabel 
Return On Investment sebesar 14,609 dan nilai VIF Return On 
Equity sebesar 14,437.  Uraian tersebut menunjukkan bahwa nilai 
tolerance pada variabel Return On Investment dan Return On Equity 
kurang dari 0,10 dan nilai VIF pada variabel Return On Investment 
dan Return On Equity lebih dari 10,00. Maka dapat disimpulkan 
bahwa terjadi multikolinearitas pada model regresi. 
Dari hasil uji multikolinearitas dengan melihat dari nilai 
tolerance dan VIF di atas, maka dapat diketahui masih terjadi gejala 
multikolinearitas pada model regresi. Sehingga solusi alternatif lain 
untuk mendeteksi gejala multikolinearitas dalam model regresi dapat 
dilakukan dengan melihat hasil uji multikolinearitas dengan 












Hasil Uji Multikolinearitas Dengan Eigenvalue dan Condition Index 
 
Collinearity Diagnosticsa 














1 1 2,832 1,000 ,02 ,02 ,03 ,00 ,00 
2 1,381 1,432 ,02 ,04 ,05 ,01 ,01 
3 ,611 2,153 ,01 ,16 ,64 ,00 ,00 
4 ,146 4,407 ,90 ,72 ,26 ,00 ,01 
5 ,030 9,778 ,06 ,06 ,02 ,98 ,98 
a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 
Sumber: Output SPSS, Data Diolah (2020) 
 
Berdasarkan tabel di atas, nilai eigenvalue menunjukkan lebih 
besar dari 0,01 (nilai eigenvalue > 0,01) dan nilai condition index 
juga menunjukkan kurang dari 30,00 (condition index < 30,00). 
Maka dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi gejala multikolinearitas 
di dalam model regresi. Sehingga hasil penelitian dapat dikatakan 
reliabel atau terpercaya.   
c. Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam model 
regresi linear ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode 
t-1 (sebelumnya). Jika terjadi korelasi, maka dinamakan ada problem 
autokorelasi. Autokorelasi muncul karena observasi yang berurutan 
sepanjang waktu berkaitan satu sama lainnya. Model regresi yang 
baik adalah regresi yang bebas dari autokorelasi. Autokorelasi dapat 




Dasar pengambilan keputusan menggunakan Uji Durbin-Watson 
adalah sebagai berikut: 
Tabel 4.13 
Kriteria Autokorelasi Uji Durbin-Watson 
 





Tidak ada korelasi 
negatif 














0 < d < dl 
 
dl ≤ d ≤ du 
 
4 – dl < d < 4 
 
4 – du ≤ d ≤ 4 – dl 
 
du < d < 4 – du  
Sumber: Ghozali, (2016:108) 
 
Hasil uji autokorelasi dari penelitian ini dapat dilihat pada 
tabel di bawah ini: 
Tabel 4.14 
Hasil Uji Autokorelasi 
 
Model Summaryb 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of 
the Estimate Durbin-Watson 
1 ,655a ,429 ,345 1,114 2,083 
a. Predictors: (Constant), Return On Equity, Kepemilikan Manajerial, Struktur Modal, Return 
On Investment 
b. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 
Sumber: Output SPSS, Data Diolah 2020 
 
Berdasarkan Tabel 4.14 diperoleh nilai Durbin-Watson sebesar 
2,083. Dengan nilai signifikansi 5%, jumlah sampel 32 (n) dan 




du sebesar 1,7323 dan dl sebesar 1,1769. Nilai Durbin-Watson 
tersebut adalah du < d < 4 – du atau (1,7323 < 2,083 < 4 – 2,2677). 
Maka dapat disimpulkan tidak terjadi autokorelasi.  
d. Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model 
regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan 
ke pengamatan yang lain. Jika variance dari residual satu 
pengamatan ke pengamatan lain tetap, maka disebut 
Homoskedastisitas dan jika berbeda disebut Heteroskedastisitas. 
Salah satu cara mendeteksi ada atau tidak heteroskedastisitas adalah 
dengan melihat Grafik Plot antara nilai prediksi variabel terikat 
(dependen) yaitu ZPRED dengan residualnya SRESID. Deteksi ada 
atau tidaknya heteroskedastisitas dapat dilakukan dengan melihat ada 
tidaknya pola tertentu pada grafik scatterplot antara SPRESID dan 
ZPRED di mana sumbu Y adalah Y yang telah diprediksi, dan 
sumbu X adalah residual (Y prediksi – Y sesungguhnya) yang telah 
di-studentized. Dasar analisisnya adalah: 
a. Jika ada pola tertentu, seperti titik-titik yang ada membentuk 
pola tertentu yang teratur (bergelombang, menyebar kemudian 





b. Jika tidak ada pola yang jelas, serta titik-titik menyebar di atas 
dan di bawah angka 0 pada sumbu Y, maka tidak terjadi 
heteroskedastisitas. 
Hasil uji heteroskedastisitas dalam penelitian ini dapat dilihat 
pada grafik di bawah ini: 
Grafik 4.8 
Hasil Uji Heteroskedastisitas 
 
 
Sumber: Output SPSS, Data Diolah 2020 
 
Berdasarkan grafik di atas, dapat dilihat bahwa tidak 
ditemukan adanya pola dari persebaran titik-titik dan titik-titik 
tersebar baik di atas maupun di bawah ngka 0 pada sumbu Y. Hal ini 
menunjukkan bahwa tidak ditemukan heteroskedastisitas. Sehingga 
model regresi layak dipakai untuk penelitian dengan variabel 




investment dan return on equity dengan variabel dependen nilai 
perusahaan. 
3. Analisis Regresi Linear Berganda 
Analisis regresi lienar berganda bertujuan untuk mengetahui 
pengaruh yang terjadi antara variabel dependen (Y) yaitu Nilai 
Perusahaan dan variabel independen, Struktur Modal (X1), Kepemilikan 
Manajerial (X2), Return On Investment (X3) dan Return On Equity (X4). 
Berdasarkan pengujian menggunakan Program SPSS 23.0 diperoleh hasil 
yang disajikan dalam tabel berikut ini: 
Tabel 4.15 








t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) ,827 ,419  1,975 ,059 
Struktur Modal ,016 ,004 ,561 3,691 ,001 
Kepemilikan 
Manajerial 
-1,060 ,723 -,219 -1,466 ,154 
Return On 
Investment 
,063 ,122 ,285 ,513 ,612 
Return On Equity -,058 ,081 -,397 -,718 ,479 
a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 
Sumber: Output SPSS, Data Diolah 2020 
 
Untuk mengetahui besarnya pengaruh variabel independen 
terhadap variabel dependen dapat dilihat dari nilai beta unstandardized. 
Sedangkan untuk melihat dominasi variabel independen terhadap 




Berdasarkan tabel di atas, dapat diketahui bahwa nilai konstanta 
sebesar 0,827 dan nilai koefisien masing-masing variabel yaitu Struktur 
Modal (X1) sebesar 0,016 Kepemilikan Manajerial (X2) sebesar -1,060 
Return On Investment (X3) sebesar 0,063 dan Return On Equity (X4) 





Berdasarkan persamaan tersebut dapat dilakukan analisis mengenai 
besarnya masing-masing pengaruh variabel independen terhadap variabel 
dependen yaitu: 
a. Nilai koefisien konstanta (α) sebesar 0,827 dapat diartikan bahwa 
jika tidak ada variabel independen yang terdiri dari struktur modal, 
kepemilikan manajerial, return on investment dan return on equity. 
Maka nilai perusahaan bernilai sebesar 0,827.  
b. Nilai koefisien struktur modal sebesar 0,016 dapat diartikan bahwa 
struktur modal memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 
Hal ini menunjukkan bahwa setiap kenaikan struktur modal sebesar 
1% maka nilai perusahaan akan meningkat sebesar 0,016. Dan 
sebaliknya jika terdapat penurunan sebesar 1% maka nilai 
perusahaan akan menurun sebesar 0,016. Dengan asumsi variabel 
independen lain dianggap tetap. 
 




c. Nilai koefisien kepemilikan manajerial sebesar -1,060 dapat diartikan 
bahwa kepemilikan manajerial memiliki pengaruh negatif terhadap 
nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa setiap kenaikan 
kepemilikan manajerial sebesar 1% maka nilai perusahaan akan 
menurun sebesar 1,060. Dan sebaliknya jika terdapat penurunan 
sebesar 1% maka nilai perusahaan akan meningkat sebesar 1,060. 
Dengan asumsi variabel independen lain dianggap tetap. 
d. Nilai koefisien return on investment sebesar 0,063 dapat diartikan 
bahwa return on investment memiliki pengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa setiap kenaikan return on 
investment sebesar 1% maka nilai perusahaan akan meningkat 
sebesar 0,063. Dan sebaliknya jika terdapat penurunan sebesar 1% 
maka nilai perusahaan akan menurun sebesar 0,063. Dengan asumsi 
variabel independen lain dianggap tetap. 
e. Nilai koefisien return on equity sebesar -0,058 dapat diartikan bahwa 
return on equity memiliki pengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan. Hal ini menunjukkan setiap kenaikan return on equity 
sebesar 1% maka nilai perusahaan akan menurun sebesar 0,058. Dan 
sebaliknya jika terdapat penurunan sebesar 1% maka nilai 
perusahaan akan meningkat sebesar 0,058. Dengan asumsi variabel 






4. Uji Hipotesis 
a. Uji Signifikansi Parsial (Uji t) 
Uji statistik t pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh 
pengaruh satu variabel penjelas atau independen secara individual 
dalam menerangkan variasi variabel dependen. Dalam penelitian ini 
uji statistik dilakukan untuk mengetahui bahwa Struktur Modal, 
Kepemilikan Manajerial, Return On Investment dan Return On Equity 
berpengaruh secara parsial terhadap Nilai Perusahaan. Tingkat 
signifikansi atau probabilitasnya adalah sebesar 5% atau 0,05.  
Berikut ini adalah hasil uji signifikan parameter individual 
dalam penelitian ini: 
Tabel 4.16 








t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) ,827 ,419  1,975 ,059 
Struktur Modal ,016 ,004 ,561 3,691 ,001 
Kepemilikan 
Manajerial 
-1,060 ,723 -,219 -1,466 ,154 
Return On Investment ,063 ,122 ,285 ,513 ,612 
Return On Equity -,058 ,081 -,397 -,718 ,479 
a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 
Sumber: Output SPSS, Data Diolah 2020 
 
Berdasarkan hasil uji parsial pada tabel di atas, maka diperoleh 





1) Hasil Uji Hipotesis Pertama 
Dari hasil pengujian uji statistik t di atas menunjukkan koefisien 
Struktur Modal sebesar 0,016 dengan signifikansi 0,001 adalah lebih 
kecil dari 0,05 (0,001 < 0,05) maka H0 ditolak. Hal tersebut 
diperkuat dengan nilai thitung > ttabel (3,691 > 2,051). Sehingga dapat 
disimpulkan bahwa secara parsial Struktur Modal berpengaruh 
terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan sub sektor hotel, restoran 
dan pariwisata yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-
2019. 
2) Hasil Uji Hipotesis Kedua 
Dari hasil pengujian uji statistik di atas menunjukkan koefisien 
Kepemilikan Manajerial sebesar -1,060 dengan signifikansi 0,154 
adalah lebih besar dari 0,05 (0,154 > 0,05) maka H0 diterima. Hal 
tersebut diperkuat dengan nilai thitung < ttabel (-1,466 < 2,051). 
Sehingga dapat disimpulkan bahwa secara parsial Kepemilikan 
Manajerial tidak berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan pada 
perusahaan sub sektor hotel, restoran dan pariwisata yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2019. 
3) Hasil Uji Hipotesis Ketiga 
Dari hasil pengujian uji statistik di atas menunjukkan koefisien 
Return On Investment sebesar 0,063 dengan signifikansi 0,612 
adalah lebih besar dari 0,05 (0,612 > 0,005) maka H0 diterima. Hal 




Sehingga dapat disimpulkan bahwa secara parsial Return On 
Investment tidak berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan pada 
perusahaan sub sektor hotel, restoran dan pariwisata yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2019. 
4) Hasil Uji Hipotesis Keempat 
Dari hasil pengujian uji statistik t di atas menunjukkan koefisien 
Return On Equity sebesar -0,058 dengan signifikansi 0,479 adalah 
lebih besar dari 0,05 (0,479 > 0,05) maka H0 diterima. Hal tersebut 
diperkuat dengan nilai thitung < ttabel (-0,718 < 2,051). Sehingga dapat 
disimpulkan bahwa secara parsial Return On Equity tidak 
berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan sub sektor 
hotel, restoran dan pariwisata yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
tahun 2016-2019. 
b. Uji Signifikansi Simultan (Uji Statistik F) 
Uji statistik F bertujuan untuk mengetahui apakah seluruh 
variabel bebas atau independen mempunyai pengaruh secara bersama-
sama atau secara simultan terhadap variabel terikat atau variabel 
dependen. Dalam penelitian ini uji statistik F dilakukan untuk 
mengetahui apakah Struktur Modal, Kepemilikan Manajerial, Return 
On Investment dan Return On Equity berpengaruh terhadap Nilai 
Perusahaan. Tingkat signifikan atau probabilitasnya adalah sebesar 










Squares Df Mean Square F Sig. 
1 Regression 25,216 4 6,304 5,077 ,003b 
Residual 33,525 27 1,242   
Total 58,741 31    
a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 
b. Predictors: (Constant), Return On Equity, Kepemilikan Manajerial, Struktur Modal, Return On 
Investment 
Sumber: Output SPSS, Data Diolah (2020) 
 
Berdasarkan hasil uji statistik F di atas maka diperoleh nilai 
Fhitung > Ftabel (5,077 > 2,73) dengan nilai signifikansi sebesar 0,003 < 
0,05 maka H0 ditolak. Sehingga dapat disimpulkan bahwa secara 
simultan Struktur Modal, Kepemilikan Manajerial, Return On 
Investment dan Return On Equity berpengaruh terhadap Nilai 
Perusahaan pada perusahaan sub sektor hotel, restoran dan pariwisata 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2019. 
c. Uji Koefisien Determinasi (R2) 
Koefisien determinasi bertujuan untuk mengukur seberapa jauh 
kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen. 
Nilai koefisien determinasi adalah antara nol dan satu. Nilai R2 yang 
kecil berarti kemampuan variabel-variabel independen atau bebas 
dalam menjelaskan variasi variabel dependen atau terikat amat 




independen memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan 
untuk memprediksi variasi variabel dependen. 
Koefisien determinasi dalam penelitian ini bertujuan untuk 
mengetahui seberapa besar pengaruh variabel independen Struktur 
Modal, Kepemilikan Manajerial, Return On Investment dan Return 
On Equity terhadap Nilai Perusahaan. Berikut adalah hasil uji 
koefisien determinasi dalam penelitian ini: 
Tabel 4.18 
Hasil Uji Koefisien Determinasi (R2) 
Model Summaryb 
Model R R Square Adjusted R Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 ,655a ,429 ,345 1,114 
a. Predictors: (Constant), Return On Equity, Kepemilikan Manajerial, Struktur Modal, Return On 
Investment 
b. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 
Sumber: Output SPSS, Data Diolah (2020) 
 
Berdasarkan pada tabel di atas, diperoleh Adjusted R Square 
sebesar 0,345 atau 34,5%. Hal ini menunjukkan bahwa variabel 
independen yang terdiri dari Struktur Modal, Kepemilikan 
Manajerial, Return On Investment dan Return On Equity secara 
bersama-sama mempengaruhi variabel dependen yaitu Nilai 
Perusahaan sebesar 34,5%. Dan sisanya yaitu sebesar 65,5% tidak 







Berdasarkan hasil analisis dan perhitungan regresi linear berganda 
dengan menggunakan Program SPSS 23.0 telah dilakukan pengujian 
hipotesis baik secara parsial maupun secara simultan dari variabel indepeden 
yang terdiri dari Struktur Modal, Kepemilikan Manajerial, Return On 
Investment dan Return On Equity dengan variabel dependen Nilai 
Perusahaan, maka dapat dijelaskan sebagai berikut: 
1. Pengaruh Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan 
Berdasarkan hasil uji t menunjukkan bahwa variabel Struktur 
Modal berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan. Hal ini dapat diketahui 
dari koefisien Struktur Modal sebesar 0,016 dengan signifikansi 0,001 
adalah lebih kecil dari 0,05 (0,001 < 0,05) dan diperkuat dengan nilai 
thitung > ttabel (3,691 > 2,051). Dalam penelitian ini struktur modal diukur 
dengan cara membandingkan antara total utang dengan total modal dalam 
satu periode. Hasil penelitian ini menyatakan adanya hubungan positif 
antara struktur modal dengan nilai perusahaan yang artinya semakin 
tinggi struktur modal maka semakin tinggi pula nilai perusahaan. 
Bagaimana pengaruhnya perubahan struktur modal terhadap nilai 
perusahaan itu tergantung pada keputusan investasi dan kebijakan 
dividen yang dipegang konstan. Dengan kata lain, apabila perusahaan 
mengganti sebagian modal sendiri dengan hutang atau sebaliknya apakah 
harga saham akan berubah, apabila perusahaan tidak merubah keputusan-




struktur modal tidak merubah nilai perusahaan, berarti bahwa tidak ada 
struktur modal yang terbaik. Semua struktur modal adalah baik. Tetapi 
jika dengan merubah struktur modal ternyata nilai perusahaan berubah, 
maka akan diperoleh struktur modal yang terbaik. Struktur modal yang 
dapat memaksimumkan nilai perusahaan atau harga saham adalah 
struktur modal yang terbaik (Husnan dan Pudjiastuti, 2015:273). 
Hubungan antara struktur modal dengan nilai perusahaan adalah salah 
satu isu penting yang dihadapi oleh para manajer keuangan. Semakin 
besar struktur modal maka nilai perusahaan juga akan semakin 
meningkat. Namun, jika jumlah liabilitas lewat dari batas tertentu justru 
akan menurunkan nilai perusahaan. 
Penelitian ini sejalan dengan penelitian sebelumnya yang pernah 
dilakukan oleh Kadek Apriada dan Made Sadha Suardikha (2016) dan 
Reni Dahar, dkk (2019) yang menyatakan bahwa struktur modal 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Namun penelitian ini berbeda 
dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Ellya Hartanty (2014) yang 
menyatakan bahwa struktur modal tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. 
2. Pengaruh Kepemilikan Manajerial Terhadap Nilai Perusahaan 
Berdasarkan hasil uji t menunjukkan bahwa variabel Kepemilikan 
Manajerial tidak berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan. Hal ini dapat 
diketahui dari koefisien Kepemilikan Manajerial sebesar -1,060 dengan 




diperkuat dengan nilai thitung < ttabel (-1,466 < 2,051). Dalam penelitian ini 
kepemilikan manajerial diukur dengan cara membandingkan antara 
jumlah saham yang dimiliki oleh manajemen dengan jumlah saham 
beredar. Hasil penelitian ini menyatakan adanya hubungan positif antara 
kepemilikan manajerial dengan nilai perusahaan yang artinya semakin 
tinggi kepemilikan manajerial semakin tinggi pula nilai perusahaan. 
Kepemilikan manajerial akan berpengaruh terhadap kinerja 
manajemen. Semakin besar kepemilikan manajerial, maka manajemen 
akan semakin berusaha memaksimalkan kinerjanya. Hal ini akan 
berpengaruh positif terhadap keberlangsungan hidup perusahaan. 
Semakin besar kepemilikan saham pada pihak manajerial, maka pihak 
manajerial akan bekerja lebih proaktif dalam mewujudkan kepentingan 
pemegang saham dan akan meningkatkan kepercayaan, serta kemudian 
nilai perusahaan juga akan meningkat (Pasaribu, dkk 2016:156). 
Penelitian ini sejalan dengan penelitian sebelumnya yang pernah 
dilakukan oleh Indra Gunawan Siregar dan Januar Eky Pambudi (2019) 
yang menyatakan bahwa tidak terdapat pengaruh kepemilikan manajerial 
terhadap nilai perusahaan. Namun penelitian ini berbeda dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Kadek Apriada dan Made Sadha 
Suardikha (2016) dan Mirry Yuniyanti Pasaribu, dkk (2016) yang 






3. Pengaruh Return On Investment Terhadap Nilai Perusahaan 
Berdasarkan hasil uji t menunjukkan bahwa variabel Return On 
Investment tidak berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan. Hal ini dapat 
diketahui dari koefisien Return On Investment sebesar 0,063 dengan 
signifikansi 0,612 adalah lebih besar dari 0,05 (0,612 > 0,005) dan 
diperkuat dengan nilai thitung < ttabel (0,513 <  2,051). Dalam penelitian ini 
return on investment diukur dengan cara membandingkan laba bersih 
setelah pajak dengan total investasi atau aktiva. Hasil penelitian ini 
menyatakan bahwa adanya hubungan negatif antara return on investment 
dengan nilai perusahaan yang artinya semakin rendah return on 
investment semakin rendah pula nilai perusahaan. 
Return on investment  merupakan suatu ukuran tentang efektivitas  
manajemen dalam mengelola investasinya. Hasil pengembalian investasi 
juga menunjukkan produktivitas dari seluruh dana perusahaan, baik 
modal pinjaman maupun modal sendiri. Semakin rendah return on 
investment semakin kurang baik, demikian pula sebaliknya. Rasio ini 
digunakan untuk mengukur efektivitas dari keseluruhan operasi 
perusahaan (Kasmir, 2015:202). 
Penelitian ini sejalan dengan penelitian sebelumnya yang pernah 
dilakukan oleh Desi Hermawati, dkk (2018) yang menyatakan bahwa 
variabel return on investment tidak berpengaruh terhadap nilai 




dilakukan oleh Ellya Hartanty (2014) yang menyatakan bahwa return on 
investment berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
4. Pengaruh Return On Equity Terhadap Nilai Perusahaan 
Berdasarkan hasil uji t menunjukkan bahwa variabel Return On 
Equity tidak berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan. Hal ini dapat 
diketahui dari koefisien Return On Equity sebesar -0,058 dengan 
signifikansi 0,479 adalah lebih besar dari 0,05 (0,479 > 0,05) dan 
diperkuat dengan nilai thitung < ttabel (-0,718 < 2,051). Dalam penelitian ini 
return on equity diukur dengan cara membandingkan laba bersih setelah 
pajak dengan total ekuitas. Hasil penelitian ini menyatakan bahwa 
adanya hubungan positif antara return on equity dengan nilai perusahaan 
yang artinya semakin tinggi return on equity semakin tinggi pula nilai 
perusahaan. 
Return on equity mengukur tingkat pengembalian dari bisnis atas 
seluruh modal yang ada. Menurut Sudana (2015:25), Return on equity 
menunjukkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba setelah 
pajak dengan menggunakan modal sendiri yang dimiliki perusahaan. 
Rasio ini penting bagi pihak pemegang saham, untuk mengetahui 
efektivitas dan efisiensi pengelolaan modal sendiri yang dilakukan oleh 
pihak manajemen perusahaan. Semakin tinggi rasio ini berarti semakin 





Penelitian ini berbeda atau tidak sejalan dengan penelitian 
sebelumnya yang pernah dilakukan oleh Mirry Yuniyanti Pasaribu, dkk 
(2016), Indra Gunawan Siregar dan Januar Eky Pambudi (2019) dan Reni 
Dahar, dkk (2019) yang menyatakan bahwa return on equity berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. 
5. Pengaruh Struktur Modal, Kepemilikan Manajerial, Return On 
Investment dan Return On Equity Terhadap Nilai Perusahaan 
Berdasarkan hasil uji F menunjukkan bahwa Struktur Modal, 
Kepemilikan Manajerial, Return On Investment dan Return On Equity 
secara simultan berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan 
sub sektor hotel, restoran dan pariwisata yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia tahun 2016-2019. Hal ini dapat diketahui dari hasil uji statistik 
F yaitu diperoleh nilai Fhitung > Ftabel (5,077 > 2,73) dengan nilai 
probabilitas sebesar 0,003. Jika nilai perusahaan tersebut 
diinterpretasikan dengan 0,05 atau 5% maka nilai 0,003 < 0,05. Dengan 
demikian dapat dikatakan bahwa struktur modal, kepemilikan manajerial, 
return on investment dan return on equity secara simultan berpengaruh 









KESIMPULAN DAN SARAN 
A. Kesimpulan  
Dari hasil penelitisn “Pengaruh Struktur Modal, Kepemilikan 
Manajerial, Return On Investment dan Return On Equity Terhadap Nilai 
Perusahaan Pada Perusahaan Sub Sektor Hotel, Restoran dan Pariwisata Yang 
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2016-2019” dan pengujian hipotesis 
yang telah dilakukan, maka dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut: 
1. Struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan 
sub sektor hotel, restoran dan pariwisata yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia tahun 2016-2019. 
2. Kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan 
pada perusahaan sub sektor hotel, restoran dan pariwisata yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2019. 
3. Return on investment tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada 
perusahaan sub sektor hotel, restoran dan pariwisata yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2019. 
4. Return on equity tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada 
perusahaan sub sektor hotel, restoran dan pariwisata yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2019. 
5. Struktur modal, kepemilikan manajerial, return on investment dan return 




perusahaan sub sektor hotel, restoran dan pariwisata yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2019. 
B. Saran 
Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan, maka saran dari 
penelitian ini adalah sebagai berikut: 
1. Bagi perusahaan diharapkan dapat mempertimbangkan kembali jumlah 
utang yang digunakan dalam perusahaan, karena utang dalam perusahaan 
jumlahnya lebih besar dari modalnya. Sehingga bisa dikategorikan 
perusahaan memiliki banyak utang dan dapat menyebabkan saham 
perusahaan menjadi kurang ideal secara fundamental serta dapat 
mempengaruhi perolehan laba bersih perusahaan. 
2. Bagi investor diharapkan untuk melakukan analisis atas laporan keuangan 
berdasarkan rasio keuangan yang relevan dengan nilai perusahaan. Karena 
dapat berguna untuk mempertimbangkan investasi di masa depan. 
3. Bagi peneliti selanjutnya yang ingin melakukan penelitian serupa, 
diharapkan dapat mempertimbangkan sampel yang digunakan yang 
cakupannya lebih luas seperti perusahaan manufaktur, sektor jasa atau 
lainnya agar dapat menghasilkan penelitian yang berbeda. 
4. Diharapkan bagi peneliti selanjutnya dapat menambah ataupun 
menggunakan variabel lain selain variabel dari penelitian ini, seperti 
return on asset, ukuran perusahaan dan kepemilikan institusional. Serta 
diharapkan dapat menambah tahun periode penelitian, sehingga dapat 




C. Keterbatasan Penelitian 
Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yang dapat menimbulkan 
gangguan terhadap hasil penelitian, diantaranya yaitu: 
1. Variabel yang digunakan dalam penelitian ini untuk mengetahui 
pengaruh terhadap nilai perusahaan hanya menggunakan empat variabel 
independen (variabel bebas) yaitu struktur modal, kepemilikan 
manajerial, return on investment dan return on equity. 
2. Objek penelitian yang dijadikan sebagai sampel dalam penelitian ini 
relatif kecil yaitu 10 perusahaan pada sub sektor hotel, restoran dan 
pariwisata. 
3. Rentang waktu periode penelitian yang digunakan dalam penelitian ini 
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No Tahun Kode Total Utang  Total Modal  
Struktur Modal 
(SM) 
1. 2016 ARTA          61.025.432.615           306.020.647.443  19,94 
2. 2016 ICON 309.737.600.921 158.784.278.621 195,07 
3. 2016 INPP    1.066.807.147.175       4.088.946.249.808  26,09 
4. 2016 JIHD             1.824.396.193               4.780.322.366  38,16 
5. 2016 KPIG    2.893.801.200.699     11.263.626.908.658  25,69 
6. 2016 PANR             1.525.055.783                   754.348.062  202,17 
7. 2016 PDES        260.541.241.481           204.408.057.873  127,46 
8. 2016 PNSE        226.839.394.697           274.396.111.533  82,67 
9. 2016 PSKT        368.190.208.878           260.006.720.140  141,61 
10. 2016 PUDP        201.639.122.560           329.529.518.376  61,19 
11. 2017 ARTA          66.431.170.779           317.785.399.079  20,90 
12. 2017 ICON        244.118.030.782          173.502.743.341  140,70 
13. 2017 INPP    2.432.987.210.356       4.243.934.266.288  57,33 
14. 2017 JIHD             1.707.230.792               4.948.145.235  34,50 
15. 2017 KPIG    2.963.166.929.942     12.363.989.346.801  23,97 
16. 2017 PANR             1.441.692.452               1.207.886.078  119,36 
17. 2017 PDES        257.056.441.083           208.669.904.065  123,19 
18. 2017 PNSE        218.330.667.452           289.530.396.670  75,41 
19. 2017 PSKT          53.459.760.366           432.523.278.724  12,36 
20. 2017 PUDP        170.214.821.823           334.628.973.747  50,87 
21. 2018 ARTA          63.912.279.502           367.760.525.336  17,38 
22. 2018 ICON        191.132.298.398          204.837.072.237  93,31 
23. 2018 INPP    2.608.374.670.866       4.356.360.169.913  59,88 
24. 2018 JIHD             1.607.367.025               4.999.322.008  32,15 
25. 2018 KPIG    4.581.999.271.798     12.939.364.273.965  35,41 
26. 2018 PANR                981.280.224                   832.022.288  117,94 
27. 2018 PDES        244.773.483.309           212.149.741.729  115,38 
28. 2018 PNSE        175.029.709.760           282.447.949.307  61,97 
29. 2018 PSKT          57.373.972.364           412.715.148.339  13,90 
30. 2018 PUDP        151.354.742.889           338.175.836.344  44,76 
31. 2019 ARTA          66.308.261.273           372.762.117.283  17,79 
Total Utang  





32. 2019 ICON        129.953.354.558          239.118.083.215  54,35 
33. 2019 INPP    1.658.261.945.713       6.331.642.923.244  26,19 
34. 2019 JIHD             1.854.577.060               4.989.924.831  37,17 
35. 2019 KPIG    5.493.772.770.208     23.081.093.801.439  23,80 
36. 2019 PANR             1.184.565.998                   963.240.692  122,98 
37. 2019 PDES        253.625.707.915           197.581.194.661  128,37 
38. 2019 PNSE        197.249.336.258           263.240.345.291  74,93 
39. 2019 PSKT          66.196.469.522           398.343.676.501  16,62 




Data Struktur Modal Tahun 2016-2019 
 
No. Nama Emiten 2016 2017 2018 2019 
1. ARTA 19,94 20,90 17,38 17,79 
2. ICON 195,07 140,70 93,31 54,35 
3. INPP 26,09 57,33 59,88 26,19 
4. JIHD 38,16 34,50 32,15 37,17 
5. KPIG 25,69 23,97 35,41 23,80 
6. PANR 202,17 119,36 117,94 122,98 
7. PDES 127,46 123,19 115,38 128,37 
8. PNSE 82,67 75,41 61,97 74,93 
9. PSKT 141,61 12,36 13,90 16,62 
10. PUDP 61,19 50,87 44,76 58,29 
Nilai Tertinggi 202,17 
Nilai Terendah 12,36 





























No Tahun Kode Jumlah Saham Manajerial  Jumlah Saham Beredar 
Kepemilikan 
Manajerial (KM) 
1. 2016 ARTA 326.705.500 446.674.175 0,7314 
2. 2016 ICON 393.361.735 1.089.750.000 0,3610 
3. 2016 INPP 9.750.000 11.181.971.732 0,0009 
4. 2016 JIHD 494.541.450 2.329.040.482 0,2123 
5. 2016 KPIG 109.548.352 6.891.067.237 0,0159 
6. 2016 PANR 41.765.500 1.200.000.000 0,0348 
7. 2016 PDES 24.905.000 715.000.000 0,0348 
8. 2016 PNSE 75.299.894 797.813.496 0,0944 
9. 2016 PSKT 60.036.400 1.362.761.027 0,0441 
10. 2016 PUDP 85.716.454 329.560.000 0,2601 
11. 2017 ARTA 413.173.600 446.674.175 0,9250 
12. 2017 ICON 393.361.735 1.089.750.000 0,3610 
13. 2017 INPP 9.750.000 11.181.971.732 0,0009 
14. 2017 JIHD 447.123.700 2.329.040.482 0,1920 
15. 2017 KPIG 109.010.552 7.407.912.279 0,0147 
16. 2017 PANR 42.765.500 1.200.000.000 0,0356 
17. 2017 PDES 24.905.000 715.000.000 0,0348 
18. 2017 PNSE 75.534.415 797.813.496 0,0947 
19. 2017 PSKT 196.354.000 10.351.231.636 0,0190 
20. 2017 PUDP 85.716.454 329.560.000 0,2601 
21. 2018 ARTA 396.173.600 446.674.175 0,8869 
22. 2018 ICON 413.361.735 1.089.750.000 0,3793 
23. 2018 INPP 9.750.000 11.181.971.732 0,0009 
24. 2018 JIHD 447.123.700 2.329.040.482 0,1920 
25. 2018 KPIG 37.856.606.220 74.079.122.790 0,5110 
26. 2018 PANR 42.765.500 1.200.000.000 0,0356 
27. 2018 PDES 24.905.000 715.000.000 0,0348 
28. 2018 PNSE 87.474.990 797.813.496 0,1096 
29. 2018 PSKT 194.354.000 10.351.231.636 0,0188 
30. 2018 PUDP 89.933.657 329.560.000 0,2729 
31. 2019 ARTA 396.173.600 446.674.175 0,8869 
Jumlah Saham Manajerial 
MOWN =   




32. 2019 ICON 413.361.735 1.089.750.000 0,3793 
33. 2019 INPP 9.750.000 11.181.971.732 0,0009 
34. 2019 JIHD 447.123.700 2.329.040.482 0,1920 
35. 2019 KPIG 1.096.065.820 80.625.726.664 0,0136 
36. 2019 PANR 42.765.500 1.200.000.000 0,0356 
37. 2019 PDES 24.905.000 715.000.000 0,0348 
38. 2019 PNSE 87.705.922 797.813.496 0,1099 
39. 2019 PSKT 194.354.000 10.351.231.636 0,0188 




Data Kepemilikan Manajerial Tahun 2016-2019 
 
No. Nama Emiten 2016 2017 2018 2019 
1. ARTA      0,7314       0,9250       0,8869       0,8869  
2. ICON 0,3610 0,3610 0,3793 0,3793 
3. INPP      0,0009       0,0009       0,0009       0,0009  
4. JIHD      0,2123       0,1920       0,1920       0,1920  
5. KPIG      0,0159       0,0147       0,5110       0,0136  
6. PANR      0,0348       0,0356       0,0356       0,0356  
7. PDES      0,0348       0,0348       0,0348       0,0348  
8. PNSE      0,0944       0,0947       0,1096       0,1990  
9. PSKT      0,0441       0,0190       0,0188       0,0188  
10. PUDP      0,2601       0,2601       0,2729       0,1505  
Nilai Tertinggi 0,9250 
Nilai Terendah 0,0009 






























No Tahun Kode 





1. 2016 ARTA 4.606.415.870 367.046.080.058 1,25 
2. 2016 ICON 4.360.175.368 468.521.879.542                0,93 
3. 2016 INPP 181.566.742.860 5.155.753.396.983 3,52 
4. 2016 JIHD 316.403.295 6.604.718.559 4,79 
5. 2016 KPIG 1.800.823.469.340 14.157.428.109.357 12,72 
6. 2016 PANR 2.905.942 2.279.403.845 0,13 
7. 2016 PDES 25.385.417.980 464.949.299.354 5,46 
8. 2016 PNSE (655.081.613) 501.235.506.230 -0,13 
9. 2016 PSKT (53.321.337.904) 628.196.929.018 -8,49 
10. 2016 PUDP 22.919.928.181 531.168.640.936 4,32 
11. 2017 ARTA 11.595.911.507 384.216.569.858 3,02 
12. 2017 ICON 15.161.894.772 417.620.774.123 3.63 
13. 2017 INPP 147.427.151.843 6.667.921.476.644 2,21 
14. 2017 JIHD 192.517.386 6.655.376.027 2,89 
15. 2017 KPIG 1.315.233.904.362 15.327.156.276.743 8,58 
16. 2017 PANR 36.090.327 2.649.578.530 1,36 
17. 2017 PDES 30.499.781.100 465.726.345.148 6,55 
18. 2017 PNSE 27.728.693.128 507.861.064.122 5,46 
19. 2017 PSKT (33.311.151.481) 485.983.039.090 -6,85 
20. 2017 PUDP 6.018.020.897 504.843.795.570 1,19 
21. 2018 ARTA 7.498.492.703 431.672.804.838 1,74 
22. 2018 ICON 30.836.082.689 395.969370.635 7,79 
23. 2018 INPP 122.894.269.254 6.964.734.840.779 1,76 
24. 2018 JIHD 158.378.702 6.606.689.033 2,40 
25. 2018 KPIG 665.478.680.370 17.521.363.545.763 3,80 
26. 2018 PANR (25.036.800) 1.813.302.512 -1,38 
27. 2018 PDES 2.864.588.077 456.923.225.038 0,63 
28. 2018 PNSE (10.060.854.778) 457.477.659.067 -2,20 
29. 2018 PSKT (20.166.643.731) 470.089.120.730 -4,29 
30. 2018 PUDP 5.726.799.950 489.530.579.233 1,17 
       
   Laba Bersih Setelah Pajak (EAT) 
        ROI =                        x 100% 




31. 2019 ARTA 628.762.882 439.070.378.556 0,14 
32. 2019 ICON 36.305.549.142 369.071.617.773 9,84 
33. 2019 INPP 2.081.142.336.348 7.987.904.868.957 26,05 
34. 2019 JIHD 144.145.475 6.844.501.891 2,11 
35. 2019 KPIG 274.135.043.977 28.574.866.571.647 0,96 
36. 2019 PANR (22.517.311) 2.147.806.690 -1,05 
37. 2019 PDES (15.086.659.357) 451.206.902.576 -3,34 
38. 2019 PNSE (13.701.012.102) 460.489.681.549 -2,98 
39. 2019 PSKT (14.268.410.688) 464.540.146.023 -3,07 
40. 2019 PUDP 4.343.694.646 539.915.871.769 0,80 
 
 
Lampiran  6. 
Data Return On Investment Tahun 2016-2019 
 
No. Nama Emiten 2016 2017 2018 2019 
1. ARTA 1,25 3,02 1,74 0,14 
2. ICON 0,93 3,63 7,79 9,84 
3. INPP 3,52 2,21 1,76 26,05 
4. JIHD 4,79 2,89 2,40 2,11 
5. KPIG 12,72 8,58 3,80 0,96 
6. PANR 0,13 1,36 -1,38 -1,05 
7. PDES 5,46 6,55 0,63 -3,34 
8. PNSE -0,13 5,46 -2,20 -2,98 
8. PSKT -8,49 -6,85 -4,29 -3,07 
10. PUDP 4,32 1,19 1,17 0,80 
Nilai Tertinggi 26,05 
Nilai Terendah  -8,49 



























No Tahun Kode 
Laba Bersih Setelah Pajak 
(EAT) 
Total Ekuitas 
Return On Equity 
(ROE) 
1. 2016 ARTA 4.606.415.870 306.020.647.443 1,51 
2. 2016 ICON 4.360.175.368 158.784.278.621 2,75 
3. 2016 INPP 181.566.742.860 4.088.946.249.808 4,44 
4. 2016 JIHD 316.403.295 4.780.322.366 6,62 
5. 2016 KPIG 1.800.823.469.340 11.263.626.908.658 15,99 
6. 2016 PANR 2.905.942 754.348.062 0,39 
7. 2016 PDES 25.385.417.980 204.408.057.873 12,42 
8. 2016 PNSE (655.081.613) 274.396.111.533 -0,24 
9. 2016 PSKT (53.321.337.904) 260.006.720.140 -20,51 
10. 2016 PUDP 22.919.928.181 329.529.518.376 6,96 
11. 2017 ARTA 11.595.911.507 317.785.399.079 3,65 
12. 2017 ICON 15.161.894.772 173.502.743.341 8,74 
13. 2017 INPP 147.427.151.843 4.243.934.266.288 3,47 
14. 2017 JIHD 192.517.386 4.948.145.235 3,89 
15. 2017 KPIG 1.315.233.904.362 12.363.989.346.801 10,64 
16. 2017 PANR 36.090.327 1.207.886.078 2,99 
17. 2017 PDES 30.499.781.100 208.669.904.065 14,62 
18. 2017 PNSE 27.728.693.128 289.530.396.670 9,58 
19. 2017 PSKT (33.311.151.481) 432.523.278.724 -7,70 
20. 2017 PUDP 6.018.020.897 334.628.973.747 1,80 
21. 2018 ARTA 7.498.492.703 367.760.525.336 2,04 
22. 2018 ICON 30.836.082.689 204.837.072.237 15,05 
23. 2018 INPP 122.894.269.254 4.356.360.169.913 2,82 
24. 2018 JIHD 158.378.702 4.999.322.008 3,17 
25. 2018 KPIG 665.478.680.370 12.939.364.273.965 5,14 
26. 2018 PANR (25.036.800) 832.022.288 -3,01 
27. 2018 PDES 2.864.588.077 212.149.741.729 1,35 
28. 2018 PNSE (10.060.854.778) 282.447.949.307 -3,56 
29. 2018 PSKT (20.166.643.731) 412.715.148.339 -4,89 
30. 2018 PUDP 5.726.799.950 338.175.836.344 1,69 
   
              Laba Bersih Setelah Pajak (EAT) 
       ROE =              x 100% 




31. 2019 ARTA 628.762.882 372.762.117.283 0,17 
32. 2019 ICON 36.305.549.142 239.118.083.215 15,18 
33. 2019 INPP 2.081.142.336.348 6.331.642.923.244 32,87 
34. 2019 JIHD 144.145.475 4.989.924.831 2,89 
35. 2019 KPIG 274.135.043.977 23.081.093.801.439 1,19 
36. 2019 PANR (22.517.311) 963.240.692 -2,34 
37. 2019 PDES (15.086.659.357) 197.581.194.661 -7,64 
38. 2019 PNSE (13.701.012.102) 263.240.345.291 -5,20 
39. 2019 PSKT (14.268.410.688) 398.343.676.501 -3,58 
40. 2019 PUDP 4.343.694.646 341.089.560.078 1,27 
 
Lampiran 8. 
Data Return On Equity Tahun 2016-2019 
 
No. Nama Emiten 2016 2017 2018 2019 
1. ARTA 1,51 3,65 2,04 0,17 
2. ICON 2,75 8,74 15,05 15,18 
3. INPP 4,44 3,48 2,82 32,87 
4. JIHD 6,62 3,89 3,17 2,89 
5. KPIG 15,99 10,64 5,14 1,19 
6. PANR 0,39 2,99 -3,01 -2,34 
7. PDES 12,42 14,62 1,35 -7,64 
8. PNSE -0,24 9,58 -3,56 -5,20 
9. PSKT -20,51 -7,70 -4,89 -3,58 
10. PUDP 6,96 1,80 1,69 1,27 
Nilai Tertinggi 32,87 
Nilai Terendah -20,51 

















Lampiran  9. 







No Tahun Kode Harga Pasar Saham Book Value Per Share Nilai Perusahaan (PBV) 
1. 2016 ARTA 280 685 0,4087 
2. 2016 ICON 500 146 3,4315 
3. 2016 INPP 565 366 1,5451 
4. 2016 JIHD 492 2 239,7093 
5. 2016 KPIG 1.500 1.635 0,9177 
6. 2016 PANR 625 1 994,2360 
7. 2016 PDES 254 286 0,8885 
8. 2016 PNSE 900 344 2,6168 
9. 2016 PSKT 735 192 3,8313 
10. 2016 PUDP 380 1.000 0,3800 
11. 2017 ARTA 386 711 0,5426 
12. 2017 ICON 139 159 0,8730 
13. 2017 INPP 650 379 1,7163 
14. 2017 JIHD 460 2 216,5172 
15. 2017 KPIG 1.275 1.669 0,7639 
16. 2017 PANR 550 1 546,4091 
17. 2017 PDES 1.550 297 5,2239 
18. 2017 PNSE 1.250 363 3,4444 
19. 2017 PSKT 50 42 1,1966 
20. 2017 PUDP 450 1.015 0,4432 
21. 2018 ARTA 1.310 823 1,5911 
22. 2018 ICON 98 188 0,5214 
23. 2018 INPP 700 390 1,7968 
24. 2018 JIHD 488 2 227,3452 
25. 2018 KPIG 139 175 0,7958 
26. 2018 PANR 370 1 533,6396 
27. 2018 PDES 1.550 297 5,2239 
28. 2018 PNSE 660 354 1,8643 
29. 2018 PSKT 50 40 1,2540 
30. 2018 PUDP 480 1.026 0,4678 
31. 2019 ARTA 450 835 0,5392 
32. 2019 ICON 68 219 0,3099 
             Harga Pasar Saham 
     PBV = 




33. 2019 INPP 760 566 1,3422 
34. 2019 JIHD 550 2 256,7108 
35. 2019 KPIG 136 286 0,4751 
36. 2019 PANR 334 1 416,0954 
37. 2019 PDES 870 276 3,1483 
38. 2019 PNSE 332 330 1,0062 
39. 2019 PSKT 50 38 1,2993 




Data Nilai Perusahaan Tahun 2016-2019 
 
No. Nama Emiten 2016 2017 2018 2019 
1. ARTA 0,4087 0,5426 1,5911 0,5392 
2. ICON 3,4315 0,8730 0,5214 0,3099 
3. INPP 1,5451 1,7163 1,7968 1,3422 
4. JIHD 239,7093 216,5172 227,3452 256,7108 
5. KPIG 0,9177 0,7639 0,7958 0,4751 
6. PANR 994,2360 546,4091 533,6396 416,0954 
7. PDES 0,8885 5,2239 5,2239 3,1483 
8. PNSE 2,6168 3,4444 1,8643 1,0062 
9. PSKT 3,8313 1,1966 1,2540 1,2993 
10. PUDP 0,3800 0,4432 0,4678 0,2899 
Nilai Tertinggi 994,2360 
Nilai Terendah 0,2899 














Hasil Perhitungan Variabel Penelitian 
Tahun 2016-2019 
 
No Tahun Kode SM (X1) KM (X2) ROI (X3) ROE (X4) NP (Y) 
1. 2016 ARTA 19,94 0,7314 1,25 1,51 0,4087 
2. 2016 ICON 195,07 0,3610 0,93 2,75 3,4315 
3. 2016 INPP 26,09 0,0009 3,52 4,44 1,5451 
4. 2016 JIHD 38,16 0,2123 4,79 6,62 239,7093 
5. 2016 KPIG 25,69 0,0159 12,72 15,99 0,9177 
6. 2016 PANR 202,17 0,0348 0,13 0,39 994,2360 
7. 2016 PDES 127,46 0,0348 5,46 12,42 0,8885 
8. 2016 PNSE 82,67 0,0944 -0,13 -0,24 2,6168 
9. 2016 PSKT 141,61 0,0441 -8,49 -20,51 3,8313 
10. 2016 PUDP 61,19 0,2601 4,32 6,96 0,3800 
11. 2017 ARTA 20,90 0,9250 3,02 3,65 0,5426 
12. 2017 ICON 140,70 0,3610 3,63 8,74 0,8730 
13. 2017 INPP 57,33 0,0009 2,21 3,48 1,7163 
14. 2017 JIHD 34,50 0,1920 2,89 3,89 216,5172 
15. 2017 KPIG 23,97 0,0147 8,58 10,64 0,7639 
16. 2017 PANR 119,36 0,0356 1,36 2,99 546,4091 
17. 2017 PDES 123,19 0,0348 6,55 14,62 5,2239 
18. 2017 PNSE 75,41 0,0947 5,46 9,58 3,4444 
19. 2017 PSKT 12,36 0,0190 -6,85 -7,70 1,1966 
20. 2017 PUDP 50,87 0,2601 1,19 1,19 0,4432 
21. 2018 ARTA 17,38 0,8869 1,74 2,04 1,5911 
22. 2018 ICON 93,31 0,3793 7,79 15,05 0,5214 
23. 2018 INPP 59,88 0,0009 1,76 2,82 1,7968 
24. 2018 JIHD 32,15 0,1920 2,40 3,17 227,3452 
25. 2018 KPIG 35,41 0,5110 3,80 5,14 0,7958 
26. 2018 PANR 117,94 0,0356 -1,38 -3,01 533,6396 
27. 2018 PDES 115,38 0,0348 0,63 1,35 5,2239 
28. 2018 PNSE 61,97 0,1096 -2,20 -3,56 1,8643 
29. 2018 PSKT 13,90 0,0188 -4,29 -4,89 1,2540 
30. 2018 PUDP 44,76 0,2729 1,17 1,69 0,4678 
31. 2019 ARTA 17,79 0,8869 0,14 0,17 0,5392 
32. 2019 ICON 54,35 0,3793 9,84 15,18 0,3099 
33. 2019 INPP 26,19 0,0009 26,05 32,87 1,3422 




35. 2019 KPIG 23,80 0,0136 0,96 1,19 0,4751 
36. 2019 PANR 122,98 0,0356 -1,05 -2,34 416,0954 
37. 2019 PDES 128,37 0,0348 -3,34 -7,64 3,1483 
38. 2019 PNSE 74,93 0,1099 -2,98 -5,20 1,0062 
39. 2019 PSKT 16,62 0,0188 -3,07 -3,58 1,2993 
40. 2019 PUDP 58,29 0,1505 0,80 1,27 0,2899 
 
Lampiran 12. 




N Minimum Maximum Mean 
Std. 
Deviation 
Struktur Modal 40 12 202 68,28 50,784 
Kepemilikan Manajerial 40 0 1 ,20 ,259 
Return On Investment 40 -8 26 2,34 5,684 
Return On Equity 40 -21 33 3,40 8,544 
Nilai Perusahaan 40 0 994 87,02 206,568 
Valid N (listwise) 40     
 
Lampiran 13. 










Uji Normalitas Statistik Deskriptif Sebelum Data Deteksi Outlier 
 





Normal Parametersa,b Mean ,0000000 
Std. Deviation 183,63353499 
Most Extreme Differences Absolute ,206 
Positive ,206 
Negative -,096 
Test Statistic ,206 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000c 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 






Uji Normalitas Statistik Deskriptif Setelah Data Deteksi Outlier 
 





Normal Parametersa,b Mean -74,8256111 
Std. Deviation 87,12771521 
Most Extreme Differences Absolute ,151 
Positive ,087 
Negative -,151 
Test Statistic ,151 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,062c 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 
 
Lampiran 17. 
















B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 (Constant) ,827 ,419  1,975 ,059   
Struktur Modal ,016 ,004 ,561 3,691 ,001 ,914 1,094 
Kepemilikan 
Manajerial 
-1,060 ,723 -,219 -1,466 ,154 ,951 1,052 
Return On 
Investment 
,063 ,122 ,285 ,513 ,612 ,068 14,609 
Return On Equity -,058 ,081 -,397 -,718 ,479 ,069 14,437 





Hasil Uji Multikolinearitas Dengan Eigenvalue dan Condition Index 
 
Collinearity Diagnosticsa 














1 1 2,832 1,000 ,02 ,02 ,03 ,00 ,00 
2 1,381 1,432 ,02 ,04 ,05 ,01 ,01 
3 ,611 2,153 ,01 ,16 ,64 ,00 ,00 
4 ,146 4,407 ,90 ,72 ,26 ,00 ,01 
5 ,030 9,778 ,06 ,06 ,02 ,98 ,98 
a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 
 
Lampiran 19. 
Hasil Uji Autokorelasi 
Model Summaryb 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 




1 ,655a ,429 ,345 1,114 2,083 
a. Predictors: (Constant), Return On Equity, Kepemilikan Manajerial, Struktur Modal, Return On 
Investment 
b. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 
 
Lampiran  20. 





Lampiran  21. 








t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) ,827 ,419  1,975 ,059 
Struktur Modal ,016 ,004 ,561 3,691 ,001 
Kepemilikan Manajerial -1,060 ,723 -,219 -1,466 ,154 
Return On Investment ,063 ,122 ,285 ,513 ,612 
Return On Equity -,058 ,081 -,397 -,718 ,479 
a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 
 
Lampiran 22. 








t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) ,827 ,419  1,975 ,059 
Struktur Modal ,016 ,004 ,561 3,691 ,001 
Kepemilikan 
Manajerial 
-1,060 ,723 -,219 -1,466 ,154 
Return On Investment ,063 ,122 ,285 ,513 ,612 
Return On Equity -,058 ,081 -,397 -,718 ,479 
a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 
 
Lampiran 23. 





Squares Df Mean Square F Sig. 
1 Regression 25,216 4 6,304 5,077 ,003b 
Residual 33,525 27 1,242   
Total 58,741 31    
a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 







Hasil Uji Koefisien Determinasi (R2) 
 
Model Summaryb 
Model R R Square Adjusted R Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 ,655a ,429 ,345 1,114 
a. Predictors: (Constant), Return On Equity, Kepemilikan Manajerial, Struktur Modal, Return On 
Investment 
b. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 
 
